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Τηισ παπερ πρεσεντσ νοϖελ εmπιριχαλ εϖιδενχε ον κεψ πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm
mοδελσ βψ εξαmινινγ στοχκ mαρκετ ρεαχτιονσ το τηε Χαναδα−Υνιτεδ Στατεσ Φρεε Τραδε Αγρεε−
mεντ οφ 1989 (ΧΥΣΦΤΑ). Ι δεριϖε τεσταβλε πρεδιχτιονσ φορ α χλασσ οφ mοδελσ βασεδ ον Μελιτζ
(2003). Υσινγ τηε υνχερταιντψ συρρουνδινγ ΧΥΣΦΤΑσ ρατιχατιον, Ι σηοω τηατ τηε παττερν
οφ αβνορmαλ ρετυρνσ οφ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ ρmσ ωασ στρονγλψ χονσιστεντ ωιτη πρεδιχ−
τιονσ ρελατεδ το εξπορτ (Υ.Σ.) ταρι¤ ρεδυχτιονσ, βυτ λεσσ σο ωιτη πρεδιχτιονσ ρελατεδ το ιmπορτ
(Χαναδιαν) ταρι¤ ρεδυχτιονσ. Λοωερ Χαναδιαν ταρι¤σ διδ ηαϖε αν ε¤εχτ τηρουγη τηε ιmπλιεδ
ρεδυχτιον ιν ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ, ηοωεϖερ.
ΚΕΨ WΟΡDΣ: Ηετερογενεουσ Φιρm Μοδελσ, Στοχκ Μαρκετ Εϖεντ Στυδιεσ, Χαναδα−Υ.Σ. Φρεε
Τραδε Αγρεεmεντ
ϑΕΛ ΧΛΑΣΣΙΦΙΧΑΤΙΟΝ: Φ12, Φ14, Γ14
1 Ιντροδυχτιον
Τηε λαστ δεχαδε ηασ σεεν α ρεϖολυτιον ιν τηε τηεορετιχαλ αναλψσισ οφ τραδε λιβεραλιζατιον επισοδεσ.
Σινχε τηε σεmιναλ χοντριβυτιον βψ Μελιτζ (2003), mοδελσ ωιτη ηετερογενεουσ ρmσ ηαϖε αλλ βυτ
ρεπλαχεδ τραδιτιοναλ mοδελινγ αππροαχηεσ ωιτη ηοmογενεουσ ρmσ. Τηε κεψ ιννοϖατιον οφ Μελιτζ
ανδ συβσεθυεντ εξτενσιονσ ωασ το σηοω ηοω τραδε λιβεραλιζατιον λεαδσ το αγγρεγατε προδυχτιϖ−
ιτψ γαινσ τηρουγη ιντρα−ινδυστρψ ρεαλλοχατιον. Τηε mεχηανισm υνδερλψινγ τηισ ρεαλλοχατιον ισ
τηε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ τραδε λιβεραλιζατιον ον εξπορτινγ ανδ νον−εξπορτινγ ρmσ. Wηιλε
εξπορτερσ βενετ φροm ινχρεασεδ αχχεσσ το φορειγν mαρκετσ, νον−εξπορτερσ συ¤ερ λοωερ προτσ
δυε το ινχρεασεδ προδυχτ ανδ φαχτορ mαρκετ χοmπετιτιον. Τογετηερ ωιτη τηε ασσυmπτιον τηατ
εξπορτερσ αρε mορε προδυχτιϖε τηαν νον−εξπορτερσ, τηε ενσυινγ ρεαλλοχατιον οφ mαρκετ σηαρεσ
τοωαρδσ εξπορτινγ ρmσ ραισεσ αγγρεγατε προδυχτιϖιτψ.
Ι αm γρατεφυλ το Αριελ Βυρστειν, τηρεε ανονψmουσ ρεφερεεσ, Αλεϕανδρο Χυ〉ατ, Dαϖε Dοναλδσον, Σαmυελ Κορτυm,
Ραλπη Οσσα ανδ σεmιναρ παρτιχιπαντσ ατ τηε Λονδον Σχηοολ οφ Εχονοmιχσ, ΕΙΙΤ 2009, ςφΣΠ 2010, ΓΙΣΤ 2011
ανδ τηε Υνιϖερσιτιεσ οφ Νοττινγηαm, Μαννηειm, Ροττερδαm, Χοπενηαγεν, Οξφορδ, Χηιχαγο, Εσσεξ, Μυνιχη ανδ
Συσσεξ φορ ηελπφυλ χοmmεντσ ανδ συγγεστιονσ. Αλλ ρεmαινινγ ερρορσ αρε mινε.
ψΥνιϖερσιτψ οφ Εσσεξ, ΧΕΠ ανδ ΧΕΠΡ. Αδδρεσσ: Wιϖενηοε Παρκ, Χολχηεστερ ΧΟ4 3ΣΘ, Υνιτεδ Κινγδοm. Τελ.:
+44 1206 872768. Φαξ: +44 1206 872724. Εmαιλ: ηβρειν≅εσσεξ.αχ.υκ.
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Μανψ οφ τηε ασσυmπτιονσ ανδ πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ αρε χονσιστεντ ωιτη
εϖιδενχε φροm α λαργε εmπιριχαλ λιτερατυρε ωηιχη ηασ εmεργεδ οϖερ τηε ψεαρσ. Τηε στρονγεστ
εϖιδενχε ισ αϖαιλαβλε φορ τηε προδυχτιϖιτψ αδϖανταγε οφ εξπορτερσ, ανδ φορ τηε σελφ−σελεχτιον οφ
mορε προδυχτιϖε ρmσ ιντο εξπορτ mαρκετσ (ε.γ., Βερναρδ ετ αλ. (2007)).1 Τψβουτ (2001)
συmmαριζεσ σεϖεραλ παπερσ ωηιχη σηοω τηατ τραδε λιβεραλιζατιον επισοδεσ ωερε αχχοmπανιεδ βψ
mαρκετ σηαρε ρεαλλοχατιονσ. Α σmαλλερ λιτερατυρε αλσο προϖιδεσ mορε διρεχτ εϖιδενχε ον τηε ιmπαχτ
οφ λοωερ τραδε χοστσ ον τηε ρεαλλοχατιον οφ mαρκετ σηαρεσ βετωεεν εξπορτερσ ανδ νον−εξπορτερσ
(ε.γ., Τρεερ (2004), Βερναρδ, ϑενσεν ανδ Σχηοττ (2006)).2
Α χοmmον φεατυρε οφ αλλ εmπιριχαλ στυδιεσ το δατε ισ τηειρ εξ−ποστ χηαραχτερ. Τηατ ισ, τηεψ
τραχκ τηε ρm− ορ σεχτορ−λεϖελ ϖαριαβλεσ οφ ιντερεστ φορ α νυmβερ οφ ψεαρσ ανδ τρψ το ισολατε τηε
ιmπαχτ οφ τραδε πολιχψ χηανγεσ φροm α λαργε νυmβερ οφ χονφουνδινγ φαχτορσ. Dεπενδινγ ον τηε
σπεχιχ σεττινγ οφ τηε λιβεραλιζατιον επισοδε, τηισ χαν ποσε χονσιδεραβλε εχονοmετριχ χηαλλενγεσ
(σεε, φορ εξαmπλε, Τψβουτ, 2001).
Ιν τηισ παπερ, Ι τακε α δι¤ερεντ αππροαχη το προϖιδινγ εϖιδενχε φορ τηε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ
τραδε λιβεραλιζατιον αχροσσ ρmσ. Ι δο σο βψ υσινγ στοχκ mαρκετ ρεαχτιονσ συρρουνδινγ τηε ιm−
πλεmεντατιον προχεσσ οφ τηε Χαναδα−Υνιτεδ Στατεσ Φρεε Τραδε Αγρεεmεντ οφ 1989 (ηενχεφορτη,
ΧΥΣΦΤΑ). Υνδερ τηε ασσυmπτιον τηατ υναντιχιπατεδ χηανγεσ ιν τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ
ιmπλεmεντατιον αρε συ′χιεντλψ ραπιδλψ ρεεχτεδ ιν στοχκ πριχεσ, πριχε ρεαχτιονσ χονταιν ινφορ−
mατιον αβουτ χηανγεσ ιν φυτυρε προτσ ανδ χαν βε υσεδ το τεστ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ.
Τηε κεψ αδϖανταγε οφ συχη αν εϖεντ στυδψ αππροαχη οϖερ τραδιτιοναλ εξ−ποστ εϖαλυατιονσ ισ
τηατ τηε νυmβερ οφ χονφουνδινγ φαχτορσ ισ mυχη mορε λιmιτεδ. Ονλψ φαχτορσ αβουτ ωηιχη εξπεχ−
τατιονσ χηανγε δυρινγ mψ ονε− το τωο−δαψ εϖεντ ωινδοωσ ωιλλ ηαϖε τηε ποτεντιαλ το χονταmινατε
τηε εστιmατεσ. Σεχονδλψ, φροm α χονχεπτυαλ ποιντ οφ ϖιεω, εϖεντ στυδιεσ πρεσεντ αν ιντερεστινγ
αλτερνατιϖε το εξ−ποστ τεστσ οφ ηετερογενουσ ρm mοδελσ. Τηεσε mοδελσ εσσεντιαλλψ mακε πρε−
διχτιονσ αβουτ χηανγεσ ιν φυτυρε περ−περιοδ προτσ βρουγητ αβουτ βψ τραδε λιβεραλιζατιονσ. Το
τηε εξτεντ τηατ εξπεχτατιονσ αβουτ τηεσε χηανγεσ ωιλλ βε ρεεχτεδ ιν στοχκ πριχεσ, αναλψζινγ
πριχε ρεαχτιονσ ωιλλ βε χονχεπτυαλλψ χλοσερ το τηε mοδελσ τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ τηαν λοοκινγ
ατ ρεαλιζεδ ρm−λεϖελ ϖαριαβλεσ εξ−ποστ.3
ΧΥΣΦΤΑ ισ παρτιχυλαρλψ ωελλ συιτεδ φορ προϖιδινγ εϖιδενχε ον ηετερογενεουσ ρm mοδελσ ιν
γενεραλ, ανδ φορ εϖεντ στυδψ εϖιδενχε, ιν παρτιχυλαρ. Φιρστ, ΧΥΣΦΤΑ ωασ α χλεαρλψ δενεδ πολιχψ
εξπεριmεντ ιν τηε σενσε τηατ ιτ ωασ νειτηερ ιντροδυχεδ ιν ρεσπονσε το α mαχροεχονοmιχ σηοχκ νορ
παρτ οφ α λαργερ παχκαγε οφ ρεφορmσ (Τρεερ, 2004). Σεχονδ, τηε mαιν ινστρυmεντ οφ λιβεραλιζατιον
 ταρι¤ χυτσ  ισ εασιλψ θυαντιαβλε ανδ ηασ α διρεχτ τηεορετιχαλ χουντερπαρτ ιν ηετερογεουσ ρm
1Α φεω στυδιεσ ηαϖε αλσο φουνδ προδυχτιϖιτψ γαινσ φροm εξπορτινγ (ε.γ., Dε Λοεχκερ, 2007), ορ ηαϖε νοτεδ τηατ
εξπορτινγ ανδ προδυχτιϖιτψ−ινχρεασινγ ινϖεστmεντσ αρε χοmπλεmενταρψ αχτιϖιτιεσ (ε.γ., Βυστοσ, 2011). Βυτ εϖεν
ιν τηισ λιτερατυρε, τηε χονσενσυσ ισ τηατ νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ αρε mορε προδυχτιϖε το βεγιν ωιτη τηαν ρmσ
ωηιχη ρεmαιν νον−εξπορτερσ.
2Σεε Βυρστειν ανδ Χραϖινο (2014) ανδ Βρεινλιχη ανδ Χυ〉ατ (2013) φορ τηε πρεδιχτιονσ οφ τραδε mοδελσ ωιτη
ηετερογενεουσ ρmσ ωιτη ρεσπεχτ το mεασυρεδ προδυχτιϖιτψ, ι.ε., προδυχτιϖιτψ ασ mεασυρεδ ιν τηε δατα υσεδ βψ
τηε εmπιριχαλ στυδιεσ χιτεδ αβοϖε.
3Λοοκινγ ατ στοχκ πριχε ρεαχτιονσ αλσο βρινγσ αδδιτιοναλ χηαλλενγεσ ασ χοmπαρεδ το τραδιτιοναλ εξ−ποστ απ−
προαχηεσ. Βψ χονστρυχτιον, mψ σαmπλε χονσιστσ οφ πυβλιχλψ τραδεδ ρmσ ωηιχη αρε ρελατιϖελψ λαργε. Τηε αχχουντινγ
δατα αϖαιλαβλε φορ τηεσε ρm ισ αλσο ινχοmπλετε ασ φαρ ασ εξπορτ στατυσ ισ χονχερνεδ. Α ναλ χονχερν ισ τηατ στοχκ
mαρκετ εϖεντ στυδιεσ πρεσεντ α ϕοιντ τεστ οφ βοτη τηε τηεορψ ιν θυεστιον ανδ τηε ε′χιεντ mαρκετσ ηψποτηεσισ (ε.γ.,
Χαmπβελλ ετ αλ., 1997). Βελοω, Ι πρεσεντ δεταιλεδ αργυmεντσ ασ το ωηψ νονε οφ τηεσε ισσυεσ ισ λικελψ το α¤εχτ mψ
ρεσυλτσ θυαλιτατιϖελψ, αλτηουγη τηεψ mιγητ mακε α θυαντιτατιϖε ιντερπρετατιον mορε χηαλλενγινγ.
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mοδελσ. Ιν αδδιτιον, ΧΥΣΦΤΑ ωασ α ρεχιπροχαλ αγρεεmεντ ανδ ισ ασ συχη συιταβλε φορ αναλψζινγ
τηε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ δοmεστιχ ανδ φορειγν ταρι¤σ. Τηισ διστινχτιον ισ α κεψ ελεmεντ οφ mανψ
οφ τηε mορε ρεχεντ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ συχη ασ Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008) ορ Χηανεψ
(2008). Τηιρδ, ασ Ι ωιλλ δισχυσσ ιν mορε δεταιλ βελοω, τηε χροσσ−σεχτοραλ ϖαριατιον ιν ταρι¤ χυτσ
ωασ βοτη συβσταντιαλ ανδ λαργελψ εξογενουσ, αλλοωινγ φορ τηε ιmπλεmεντατιον οφ α δι¤ερενχε−ιν−
δι¤ερενχεσ εστιmατιον στρατεγψ ωιτηιν mψ εϖεντ στυδψ φραmεωορκ. Φιναλλψ, ανδ mορε σπεχιχαλλψ
ρελεϖαντ φορ αν εϖεντ στυδψ, ΧΥΣΦΤΑ ωασ τηε mαιν ελεχτιον ισσυε ιν τηε Χαναδιαν φεδεραλ ελεχτιον
οφ Νοϖεmβερ 1988. Βοτη τηε ελεχτιον ιτσελφ ασ ωελλ ασ α νυmβερ οφ εϖεντσ ιν ιτσ ρυν−υπ προϖιδε
υναντιχιπατεδ χηανγεσ ιν τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον ωηιχη ισ εσσεντιαλ φορ τηε
συχχεσσφυλ ιmπλεmεντατιον οφ αν εϖεντ στυδψ.
Μψ αναλψσισ προχεεδσ ιν τωο στεπσ. Ι ρστ σηοω ηοω στοχκ πριχε ρεαχτιονσ χαν βε υσεδ το τεστ
ηετερογενεουσ ρm mοδελσ, ανδ υσε α σιmπλε mοδελ οφ τηισ χλασσ βασεδ ον Χηανεψ (2008) το δεριϖε
τεσταβλε πρεδιχτιονσ φορ τηε ρεmαινινγ σεχτιονσ. Ι τηεν προχεεδ το α τεστ οφ τηεσε πρεδιχτιονσ,
υσινγ υναντιχιπατεδ χηανγεσ ιν τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον το αναλψζε ωιτηιν−
σεχτορ δι¤ερενχεσ ιν αβνορmαλ στοχκ mαρκετ ρετυρνσ. Ιν πραχτιχε, mψ εστιmατιον στρατεγψ ωιλλ
χοmπαρε τηε στοχκ ρετυρνσ οφ ρmσ ωηιχη ϖαρψ αλονγ α νυmβερ οφ χηαραχτεριστιχσ. Ι υσε ρm
σιζε (ασ mεασυρεδ βψ σαλεσ) ιν mοστ σπεχιχατιονσ βυτ αλσο λοοκ ατ εmπλοψmεντ, προδυχτιϖιτψ
ανδ εξπορτ στατυσ. Ιν αδδιτιον το ιmπροϖινγ δατα αϖαιλαβιλιτψ, συχη α βροαδ−βασεδ αππροαχη
ηασ σεϖεραλ αδϖανταγεσ. Φιρστ, ηετερογενεουσ ρm mοδελσ mακε πρεδιχτιονσ αβουτ στοχκ mαρκετ
ρεαχτιονσ οφ σmαλλ ϖσ λαργε ανδ λεσσ ϖσ mορε προδυχτιϖε ρmσ, ιν αδδιτιον το ρεαχτιονσ οφ νεω
ανδ εξιστινγ εξπορτερσ ϖσ νον−εξπορτινγ ρmσ. Ασ Ι εξπλαιν βελοω, υσινγ σαλεσ (ορ εmπλοψmεντ
ορ προδυχτιϖιτψ) ιν αδδιτιον το εξπορτ στατυσ αλσο ηελπσ αδδρεσσινγ τηε δι′χυλτψ οφ ιδεντιφψινγ
νεω εξπορτερσ ιν τηε δατα ανδ προϖιδεσ mορε διρεχτ εϖιδενχε φορ τηε ιντρα−ινδυστρψ ρεαλλοχατιον
πρεδιχτεδ βψ mοδελσ ιν τηε τραδιτιον οφ Μελιτζ (2003).
Μψ νδινγσ αρε βροαδλψ συππορτιϖε οφ τηε πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ. Τηε
ελεχτιον ϖιχτορψ οφ τηε ρυλινγ Προγρεσσιϖε Χονσερϖατιϖεσ (α στρονγ συππορτερ οφ ΧΥΣΦΤΑ) λεδ το
σιγνιχαντ στοχκ mαρκετ γαινσ οφ λαργε ρελατιϖε το σmαλλ ρmσ (ανδ οφ mορε προδυχτιϖε ρελατιϖε
το λεσσ προδυχτιϖε, ανδ εξπορτινγ ρελατιϖε το νον−εξπορτινγ ρmσ). Ιν χοντραστ, οπινιον πολλσ ιν
τηε ρυν−υπ το τηε ελεχτιον σηοωινγ α συβσταντιαλ λεαδ φορ τηε οπποσιτιοναλ Λιβεραλ Παρτψ (ωηο
ωερε οπποσεδ το ΧΥΣΦΤΑ) ρεσυλτεδ ιν τηε οπποσιτε στοχκ mαρκετ ρετυρν δι¤ερενχεσ.
Ιν ορδερ το αδδρεσσ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ mαψ ηαϖε α¤εχτεδ
δι¤ερεντ τψπεσ οφ ρmσ δι¤ερεντλψ τηρουγη χηαννελσ οτηερ τηαν ΧΥΣΦΤΑ, Ι χοmπαρε βετωεεν−
ρm ρετυρν δι¤ερενχεσ αχροσσ ινδυστριεσ ωιτη δι¤ερεντ εξτεντσ οφ ταρι¤ χυτσ. Χονσιστεντ ωιτη
τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ, Ι νδ τηατ τηε ρελατιϖε γαινσ ανδ λοσσεσ οφ λαργερ (ανδ mορε προδυχτιϖε
ανδ εξπορτινγ) ρmσ ωερε ινδεεδ σιγνιχαντλψ ηιγηερ ιν σεχτορσ ωιτη λαργερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ. Τηεσε
ρεσυλτσ αρε ροβυστ το ινχλυδινγ α νυmβερ οφ χοντρολ ϖαριαβλεσ συχη ασ χηανγεσ ιν ιντερmεδιατε
ινπυτ ταρι¤σ ανδ ρmσ mυλτινατιοναλ στατυσ.
Ασ α φυρτηερ χηεχκ ον mψ ρεσυλτσ, Ι αλσο εξαmινε στοχκ mαρκετ ρεαχτιονσ το τωο εαρλιερ εϖεντσ
ωηιχη ωερε διρεχτλψ ρελατεδ το ΧΥΣΦΤΑ βυτ νοτ τηε ελεχτιον ιτσελφ: τηε ρεαχηινγ οφ αν αγρεεmεντ
ον ΧΥΣΦΤΑ αφτερ δι′χυλτ νεγοτιατιονσ βετωεεν τηε Υ.Σ. ανδ Χαναδα ιν Οχτοβερ 1987; ανδ τηε
ρεφυσαλ οφ τηε Χαναδιαν Σενατε το ρατιφψ τηε αγρεεmεντ ιν ϑυλψ 1988. Ι αγαιν νδ τηατ στοχκ
πριχεσ οφ λαργερ ρmσ ινχρεασεδ ρελατιϖε το τηοσε οφ σmαλλερ ρmσ ιν ρεαχτιον το τηε ρστ εϖεντ,
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ανδ δεχρεασεδ ιν ρεσπονσε το τηε σεχονδ εϖεντ. Ασ βεφορε, ρεαχτιονσ ωερε στρονγερ ιν σεχτορσ ωιτη
ηιγηερ φυτυρε Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ. Φιναλλψ, Ι αλσο περφορm πλαχεβο χηεχκσ βψ λοοκινγ ατ στοχκ mαρκετ
ρεαχτιονσ ον δατεσ ον ωηιχη νο νεω ινφορmατιον αβουτ ΧΥΣΦΤΑ ωασ ρεϖεαλεδ. Χονσιστεντ ωιτη
τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ, Ι δο νοτ νδ σιγνιχαντ ε¤εχτσ ιν τηεσε αδδιτιοναλ ρεγρεσσιονσ.
Μψ ρεσυλτσ αρε λεσσ χονχλυσιϖε ωιτη ρεσπεχτ το τηε ε¤εχτσ οφ ρεδυχτιονσ ιν Χαναδιαν ιmπορτ
ταρι¤σ. Μοστ ρεσυλτσ συγγεστσ τηατ λαργερ Χαναδιαν ρmσ αλσο γαινεδ ρελατιϖε το σmαλλερ ρmσ ιν
ρεσπονσε το συχη ταρι¤ χυτσ. Ηοωεϖερ, τηε χορρεσπονδινγ χοε′χιεντ εστιmατεσ αρε γενεραλλψ σmαλλ
ανδ ηαϖε τηε ωρονγ σιγν φορ σοmε σπεχιχατιονσ ανδ εϖεντσ. Ιντερεστινγλψ, ασ Ι δισχυσσ βελοω,
τηεσε ωεακερ ρεσυλτσ χορρεσπονδ το λεσσ χλεαρ−χυτ τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm
mοδελσ ωιτη ρεσπεχτ το ιmπορτ ταρι¤ λιβεραλιζατιον (ασ οπποσεδ το εξπορτ ταρι¤ ρεδυχτιονσ), ιν
τηε σενσε τηατ τηε πρεδιχτιονσ οφ εξιστινγ mοδελσ σεεm το παρτιαλλψ δεπενδ ον σπεχιχ mοδελινγ
ασσυmπτιονσ συχη ασ δεmανδ ανδ χοστ στρυχτυρεσ. Σοmε οφ mψ ρεσυλτσ συγγεστ, ηοωεϖερ, τηατ
Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ διδ mαττερ φορ δι¤ερεντιαλ προτ ρεσπονσεσ τηρουγη οτηερ χηαννελσ, ιν
παρτιχυλαρ τηρουγη ρεδυχτιονσ ιν τηε ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ ινδυστριεσ φαχε.
Wηιλε mψ mαιν ρεσυλτσ αρε αλλ οφ α θυαλιτατιϖε νατυρε, Ι αλσο τρψ το προϖιδε α σενσε οφ τηε
θυαντιτατιϖε ιmπορτανχε ανδ πλαυσιβιλιτψ οφ τηε εστιmατεδ ρετυρν δι¤ερενχεσ. Το τηισ ενδ, Ι
χαλχυλατε τηε ΧΥΣΦΤΑ−ινδυχεδ χηανγε ιν τηε εξπεχτεδ φυτυρε προτσ οφ αχτιϖε ρmσ ιmπλιεδ
βψ mψ εστιmατεσ. Βασεδ ον ασσυmπτιονσ αβουτ τηε χηανγε ιν τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ
ιmπλεmεντατιον βρουγητ αβουτ βψ τηε Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ, Ι εστιmατε τηατ ΧΥΣΦΤΑ
ινχρεασεδ τηε ωιτηιν−ινδυστρψ δι¤ερενχε ιν περ−περιοδ προτσ οφ σmαλλερ ανδ λαργερ ρmσ βψ
αρουνδ 6%−7% ιν τηε mοστ πλαυσιβλε σχεναριοσ, ανδ υπ το 14% υνδερ mορε εξτρεmε ασσυmπτιονσ.
Wηιλε στοχκ mαρκετ εϖεντ στυδιεσ αρε φρεθυεντλψ εmπλοψεδ ιν τηε χορπορατε νανχε λιτερ−
ατυρε, τηεψ ηαϖε ραρελψ βεεν υσεδ το τεστ τηεοριεσ οφ ιντερνατιοναλ τραδε. Εξχεπτιονσ ινχλυδε
Γροσσmαν ανδ Λεϖινσοην (1989), ωηο υσε στοχκ mαρκετ ρετυρνσ το προϖιδε εϖιδενχε ιν φαϖορ οφ
τηε σπεχιχ−φαχτορσ mοδελ οφ τραδε, ανδ α σmαλλ νυmβερ οφ παπερσ ωηιχη αναλψζε στοχκ mαρκετ
ρεαχτιονσ το τραδε πολιχψ αννουνχεmεντσ χονχερνινγ σπεχιχ ινδυστριεσ, συχη ασ τηε ιmποσιτιον
οφ αντιδυmπινγ δυτιεσ (ε.γ., Ηαρτιγαν ετ αλ., 1986 ανδ 1989; Ηυγηεσ ετ αλ., 1997; Βλονινγεν ετ
αλ., 2004).4 Το τηε βεστ οφ mψ κνοωλεδγε, τηε πρεσεντ παπερ ισ τηε ρστ το αναλψζε στοχκ mαρκετ
ρεαχτιονσ το α βροαδ−βασεδ τραδε λιβεραλιζατιον επισοδε ανδ λινκ τηε ρεσυλτσ το ρεχεντ τηεοριεσ οφ
ιντερνατιοναλ τραδε. Wηιλε mψ φοχυσ ισ ον τεστινγ mοδελσ οφ ηετερογενεουσ ρmσ ιν τηε τραδιτιον
οφ Μελιτζ (2003), σοmε οφ mψ ροβυστνεσσ χηεχκσ αλσο προϖιδε χοmπλεmενταρψ εϖιδενχε το εξιστινγ
ρεσυλτσ φροm εξ−ποστ αππροαχηεσ φορ τηε ε¤εχτ οφ ρεδυχτιονσ ιν ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ ανδ τηε
δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ τραδε λιβεραλιζατιον ον mυλτινατιοναλ ανδ δοmεστιχ ρmσ (σεε Βλονινγεν
(2005); Αmιτι ανδ Κονινγσ (2007); Τοπαλοϖα ανδ Κηανδελωαλ (2011); Ηαλπερν ετ αλ. (2011)).
Τηε υσε οφ χροσσ−σεχτιοναλ ϖαριατιον ιν ταρι¤ χυτσ το ιmπλεmεντ α δι¤ερενχε−ιν−δι¤ερενχεσ απ−
προαχη ωιτηιν τηε εϖεντ στυδψ φραmεωορκ ισ αλσο νοϖελ ανδ συβσταντιαλλψ ινχρεασεσ τηε ποτεντιαλ
φορ χονϖινχινγ εχονοmετριχ ιδεντιχατιον. Φιναλλψ, τηε πρεσεντ παπερ σεεmσ το βε τηε ρστ το
αττεmπτ α θυαντιχατιον οφ τηε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ τραδε λιβεραλιζατιονσ ον τηε προτσ οφ ρmσ
ωιτηιν αν ινδυστρψ, ωηιχη ισ τηε δριϖινγ φορχε βεηινδ συβσεθυεντ mαρκετ σηαρε ρεαλλοχατιονσ.
4Τηερε αρε αλσο α φεω στυδιεσ ωηιχη λοοκ ατ στοχκ mαρκετ mοϖεmεντσ δυρινγ τηε Χαναδιαν ελεχτιον χαmπαιγν
φροm 1988 ιν δι¤ερεντ χοντεξτσ. Τογετηερ ωιτη τηε πρεσσ χοϖεραγε οφ τηε χαmπαιγν ανδ α νυmβερ οφ πολιτιχαλ
σχιενχε στυδιεσ, τηεσε ινφορm mψ χηοιχε οφ εϖεντσ ανδ αρε χιτεδ ιν mορε δεταιλ ιν Σεχτιον 3 βελοω.
4
Τηε ρεστ οφ τηισ παπερ ισ στρυχτυρεδ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 δισχυσσεσ ηοω στοχκ πριχε ρεαχτιονσ
χαν βε υσεδ το τεστ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ, ανδ υσεσ α σιmπλε mοδελ οφ τηισ χλασσ το δεριϖε
τεσταβλε πρεδιχτιονσ φορ τηε ρεmαινινγ σεχτιονσ. Σεχτιον 3 δεσχριβεσ ΧΥΣΦΤΑ ανδ τηε σπεχιχ
εϖεντσ Ι στυδψ ιν mορε δεταιλ. Σεχτιον 4 δισχυσσεσ τηε εϖεντ στυδψ mετηοδολογψ ανδ δεσχριβεσ
τηε δατα σουρχεσ υσεδ. Σεχτιον 5 πρεσεντσ τηε εmπιριχαλ ρεσυλτσ ανδ Σεχτιον 6 χονχλυδεσ.
2 Τηεορετιχαλ Πρεδιχτιονσ
Ιν τηισ σεχτιον, Ι ρστ εξπλαιν τηε λινκ βετωεεν στοχκ mαρκετ πριχεσ ανδ ρm προτσ. Ι τηεν
δισχυσσ τηε πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ ωιτη ρεσπεχτ το ταρι¤−χυτ−ινδυχεδ προτ
χηανγεσ. Ιν Σεχτιον 2.2, Ι υσε α ηετερογενεουσ ρm mοδελ βασεδ ον Χηανεψ (2008) ωηιχη ισ
σιmπλε ενουγη το δεmονστρατε τηε mεχηανισmσ ατ ωορκ, ψετ συ′χιεντλψ εξιβλε το αχχοmοδατε
ασψmmετριχ χουντριεσ ανδ ταρι¤ βαρριερσ, τωο κεψ φεατυρεσ οφ ΧΥΣΦΤΑ. Σεχτιον 2.3 δισχυσσεσ
το ωηατ εξτεντ τηεσε ινσιγητσ χαρρψ οϖερ το mορε γενεραλ σεττινγσ. Τηε ονλινε αππενδιξ το
τηισ παπερ προϖιδεσ αναλψτιχαλ ρεσυλτσ φορ τωο ποπυλαρ εξτενσιονσ οφ Μελιτζ (2003), τηε οριγιναλ
Χηανεψ (2008) mοδελ ανδ τηε mοδελ βψ Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008).5
2.1 Λινκινγ Στοχκ Πριχεσ το Εξπεχτεδ Προτσ
Τηε στανδαρδ αππροαχη το λινκινγ στοχκ πριχεσ ανδ εξπεχτεδ προτσ ισ τηε διϖιδενδ δισχουντ
mοδελ (σεε Βρεαλεψ ανδ Μψερσ, 2000). Τηε διϖιδενδ δισχουντ mοδελ στατεσ τηατ τηε πριχε οφ ρm









ωηερε Ε(DΙςιϕΙτ) ισ τηε εξπεχτεδ ϖαλυε οφ φυτυρε περ−περιοδ διϖιδενδσ περ σηαρε οφ ρm ι, γιϖεν
ινφορmατιον αϖαιλαβλε ον δατε τ (Ιτ), ανδ ει ισ τηε εξπεχτεδ ρετυρν ον σεχυριτιεσ ιν τηε σαmε
ρισκ χλασσ ασ ρm ι. Ασσυmινγ τηατ ρmσ δισβυρσε αλλ προτσ ασ διϖιδενδσ, ορ τηατ προτσ αρε
ρεινϖεστεδ ατ αν ιντερναλ ρατε οφ ρετυρν εθυαλ το ει, σηαρε πριχεσ αρε σιmπλψ τηε νετ πρεσεντ ϖαλυε










Νοω χονσιδερ τηε στοχκ πριχε ρεαχτιονσ οφ ανψ τωο ρmσ ι ανδ ι0 το αν εϖεντ ωηιχη χηανγεσ
εξπεχτατιονσ αβουτ φυτυρε προτσ οφ τηεσε ρmσ. Dενοτινγ τηε εϖεντ−ινδυχεδ στοχκ mαρκετ
ρετυρνσ βψ ρΕι ανδ ρΕι0 , τηε ρετυρν δι¤ερενχε βετωεεν ρmσ ι ανδ ι
0 ισ γιϖεν βψ:







ωηερε Ιτ+∀ ισ τηε νεω ινφορmατιον σετ. Wηατ mαττερσ φορ τηε δι¤ερενχε ιν εϖεντ−ινδυχεδ στοχκ
mαρκετ ρετυρνσ ισ τηυσ τηε χηανγε ιν εξπεχτεδ φυτυρε προτσ οφ ρm ι ρελατιϖε το ρm ι0 υπον
5Τηε ονλινε αππενδιξ ισ αϖαιλαβλε ατ ηττπ://πριϖατεωωω.εσσεξ.αχ.υκ/∼ηβρειν/.
6 Ιτ ισ στραιγητφορωαρδ το αλλοω φορ γροωτη ιν εξπεχτεδ προτσ ανδ διϖιδενδσ, ορ φορ ποσιτιϖε νετ πρεσεντ ϖαλυε
προϕεχτσ (σεε Βρεαλεψ ανδ Μψερσ, 2000). Νοτε τηατ ει αλσο χοντρολσ φορ δι¤ερενχεσ ιν συρϖιϖαλ προβαβιλιτιεσ αχροσσ
ρmσ, σο τηατ τηε συmmατιον ισ αλωαψσ φροm σ = 1 το ιννιτψ.
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τηε αρριϖαλ οφ νεω ινφορmατιον (ρεγαρδινγ τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον ιν τηε
πρεσεντ χασε).7 Σινχε mοδελσ οφ ηετερογενεουσ ρmσ mακε πρεδιχτιονσ αβουτ τηεσε προτ χηανγεσ,
ανδ ηοω τηεψ ϖαρψ αχροσσ ρmσ ωιτη δι¤ερεντ σιζεσ, προδυχτιϖιτψ λεϖελσ, ορ εξπορτ στατυσ, στοχκ
mαρκετ ρετυρνσ ιν ρεσπονσε το υναντιχιπατεδ εϖεντσ χαν βε υσεδ το ιmπλεmεντ εmπιριχαλ τεστσ οφ
τηισ χλασσ οφ mοδελσ.
Νοτε τηατ φορ τεστινγ τηε θυαλιτατιϖε πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ, τηε ασσυmπ−
τιονσ υνδερλψινγ mψ δεριϖατιονσ χαν βε συβσταντιαλλψ ρελαξεδ. Φορ εξαmπλε, ονε χουλδ αλλοω φορ
mορε χοmπλεξ χοννεχτιονσ βετωεεν διϖιδενδσ ανδ προτσ, ασ λονγ ασ τηε ποσιτιϖε χορρελατιον
βετωεεν χηανγεσ ιν βοτη ϖαριαβλεσ ισ πρεσερϖεδ. Λικεωισε, ιτ ισ νοτ ρεθυιρεδ τηατ στοχκ πριχεσ
φυλλψ ανδ ιmmεδιατελψ ρεεχτ αλλ ρελεϖαντ ινφορmατιον. Αλλ τηατ ισ νεεδεδ ισ τηατ νεω ινφορmα−
τιον αβουτ τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον ισ πριχεδ ιν το α στατιστιχαλλψ δετεχταβλε
εξτεντ ωιτηιν α περιοδ οφ ονε ορ τωο δαψσ (τηε στανδαρδ λενγτη οφ mψ εϖεντ ωινδοωσ). Γιϖεν
τηε ιmπορτανχε οφ ΧΥΣΦΤΑ ιν τηε Χαναδιαν ελεχτιον χαmπαιγν οφ 1988 ανδ φορ τηε Χαναδιαν
εχονοmψ mορε γενεραλλψ, ιτ σεεmσ ρεασοναβλε τηατ ατ λεαστ σοmε mαρκετ παρτιχιπαντσ ρεαχτεδ
θυιχκλψ το τηε Χονσερϖατιϖεσ ελεχτιον ϖιχτορψ ανδ ωερε αβλε το ϕυδγε ΧΥΣΦΤΑσ ιmπαχτ ον ρm
προτσ, ατ λεαστ ιν τερmσ οφ τηε διρεχτιον οφ τηε χηανγε ιφ νοτ ιτσ εξαχτ mαγνιτυδε. Νοτε, ιν
παρτιχυλαρ, τηατ τηε εξτεντ οφ ταρι¤ χυτσ αχροσσ σεχτορσ ηαδ βεεν πυβλιχλψ κνοων εϖεν βεφορε τηε
συχχεσσφυλ χονχλυσιον οφ νεγοτιατιονσ ιν Οχτοβερ 1987 (σεε Σεχτιον 3 φορ δεταιλσ).
2.2 Φιρm−Λεϖελ Προτσ ανδ Τραδε Λιβεραλιζατιον
Ι νοω τυρν το α φορmαλ δισχυσσιον οφ ηοω ρm προτσ χηανγε αφτερ τραδε λιβεραλιζατιον ιν α ϖερσιον
οφ τηε mοδελ βψ Χηανεψ (2008). Χονσιδερ α σεττινγ ωιτη Ν ποτεντιαλλψ ασψmmετριχ χουντριεσ.
Α ρεπρεσεντατιϖε χονσυmερ ιν εαχη χουντρψ δεριϖεσ υτιλιτψ φροm τηε χονσυmπτιον οφ γοοδσ φροm
Σ + 1 σεχτορσ. Τηε ρστ Σ σεχτορσ εαχη προδυχε α χοντινυυm οφ δι¤ερεντιατεδ γοοδσ (Θσν) ανδ













ωηερε σν πρεσεντσ τηε σετ οφ αϖαιλαβλε ϖαριετιεσ οφ γοοδ Θνσ, ανδ σ > 1 ισ τηε ελαστιχιτψ







, ωηερε πνσ() ισ τηε πριχε οφ ϖαριετψ  ιν σεχτορ σ, χουντρψ ν.
Γοοδ Α ισ φρεελψ τραδεδ ανδ Ι χηοοσε ιτσ πριχε ασ τηε νυmραιρε. Wιτη τηισ σετυπ, δεmανδ φορ
ινδιϖιδυαλ ϖαριετιεσ ισ θνσ() = πνσ ()
 σ Π σ 1νσ νσ.
Ι χηοοσε παραmετερ ϖαλυεσ συχη τηατ αλλ χουντριεσ προδυχε ποσιτιϖε αmουντσ οφ τηε νυmραιρε.
Λαβορ ισ mοβιλε βετωεεν σεχτορσ βυτ ιmmοβιλε αχροσσ χουντριεσ. Τηε νυmραιρε σεχτορ οπερατεσ
υνδερ περφεχτ χοmπετιτιον ανδ ωιτη α λινεαρ προδυχτιον φυνχτιον. Ασ υσυαλ, προτ mαξιmιζατιον
ιmπλιεσ τηατ ωαγεσ ιν χουντρψ ν αρε εθυαλ το λαβορ προδυχτιϖιτψ (Αν), ων = Αν .
7Νοτε τηατ Ι ασσυmε τηατ δισχουντ ρατεσ (ει) σταψ χονσταντ ιν τηε δεριϖατιον οφ (2). Ασ αν αππροξιmατιον, (2)
αλσο ηολδσ ιφ τηε ει χηανγε βψ τηε σαmε φαχτορ φορ βοτη ρmσ. Λικεωισε, ιν τηε εmπιριχαλ αναλψσισ Ι ωιλλ ρεθυιρε
τηατ δισχουντ ρατεσ αρε ειτηερ χονσταντ ορ τηατ τηειρ χηανγεσ αρε υνχορρελατεδ ωιτη τηε ρm χηαραχτεριστιχ (σαλεσ,
εξπορτ στατυσ ετχ.) αλονγ ωηιχη Ι χοmπαρε ρmσ στοχκ ρετυρν ρεαχτιονσ το ΧΥΣΦΤΑ−ρελατεδ εϖεντσ. Ι δισχυσσ
ισσυεσ ρελατεδ το δισχουντ ρατεσ ιν mορε δεταιλ ιν mψ ροβυστνεσσ χηεχκσ ιν Σεχτιον 5.2. Τηερε, Ι αλσο προϖιδε
εϖιδενχε τηατ χηανγεσ ιν δισχουντ ρατεσ ιν ρεσπονσε το mψ εϖεντσ αρε υνλικελψ το συβσταντιαλλψ βιασ mψ ρεσυλτσ.
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Τηε δι¤ερεντιατεδ γοοδσ αρε προδυχεδ υσινγ λαβορ ασ τηε ονλψ φαχτορ οφ προδυχτιον. Φιρmσ
ϖαρψ ιν προδυχτιϖιτψ λεϖελσ, , ανδ ηαϖε υνιτ λαβορ ρεθυιρεmεντσ οφ λ () = θ=. Ιν ορδερ το
σηιπ γοοδσ φροm χουντρψ ι το χουντρψ ϕ, ρmσ ιν σεχτορ σ αλσο ηαϖε το παψ αν (αδ−ϖαλορεm)
ταρι¤ οφ τσιϕ . Ιν αχχορδανχε ωιτη mψ εmπιριχαλ αναλψσισ, Ι φοχυσ ον ταρι¤σ ηερε ανδ αβστραχτ φροm
αδδιτιοναλ τραδε χοστσ. Ηοωεϖερ, ιν τηε ονλινε αππενδιξ Ι σηοω τηατ αλλ οφ τηε φολλοωινγ ρεσυλτσ
γο τηρουγη ωηεν Ι υσε στανδαρδ ιχεβεργ−τψπε τραδε χοστσ. Φιναλλψ, α ρm ιν χουντρψ ι σελλινγ
γοοδσ το χουντρψ ϕ ιν σεχτορ σ ηασ το παψ α ξεδ χοστ οφ φσιϕ ιν τερmσ οφ τηε νυmραιρε. Τηυσ,
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ιϕ .
Εαχη ρm ιν τηε δι¤ερεντιατεδ γοοδσ σεχτορσ ισ α mονοπολιστ φορ τηε ϖαριετψ ιτ προδυχεσ ανδ





. Τηερε αρε α λαργε νυmβερ (Μνσ) οφ ποτεντιαλ
εντραντσ ιν εαχη χουντρψ ανδ σεχτορ ωηιχη ηαϖε το δεχιδε ιν ωηιχη οφ τηε Ν χουντριεσ το σελλ.
Προδυχτιϖιτψ λεϖελσ  αρε κνοων το ρmσ βεφορε εντρψ. Ιν εθυιλιβριυm, ονλψ ρmσ ωηιχη χαν
εαρν νον−νεγατιϖε προτσ ιν α γιϖεν mαρκετ ωιλλ σερϖε τηατ mαρκετ, λεαδινγ το mαρκετ−σπεχιχ
προδυχτιϖιτψ χυτο¤σ, ιϕ;σ. Φιναλλψ, Ι ασσυmε τηατ ρm προδυχτιϖιτψ  ιν χουντρψ ν, σεχτορ σ, ισ
Παρετο διστριβυτεδ ωιτη δενσιτψ ϖνσ() = ασ (κνσ)
ασ  (ασ+1), ωηερε κνσ > 0, ασ > σ   1 ανδ
  κνσ. Φορ νοτατιοναλ εασε, Ι φοχυσ ον α σινγλε σεχτορ ανδ δροπ τηε συβσχριπτ σ φροm νοω ον.


























ωηερε Α χολλεχτσ χονσταντ τερmσ. Ιφ α ρm ισ αχτιϖε ιν mαρκετ ϕ, ιτσ προτσ τηερε χαν βε εξπρεσσεδ
















Ι λοοκ ατ τηε ιmπαχτ οφ ταρι¤ ρεδυχτιονσ βετωεεν Χαναδα (ι) ανδ τηε Υνιτεδ Στατεσ (ϕ) ον
Χαναδιαν ρmσ προτσ. Ι δο σο σεπαρατελψ φορ Χαναδιαν ανδ Υ.Σ. ταρι¤σ, ιν αναλογψ το τηε
εmπιριχαλ αναλψσισ βελοω ωηιχη τριεσ το δισεντανγλε τηε ε¤εχτ οφ ρεδυχτιονσ ιν εαχη οφ τηεσε τωο
ταρι¤σ. Ιν τηε mοδελ, ταρι¤ χυτσ χορρεσπονδ το α λοωερινγ οφ τιϕ (Υ.Σ. ιmπορτ ταρι¤) ανδ τϕι
(Χαναδιαν ιmπορτ ταρι¤). Βεχαυσε οφ θυασι−λινεαρ πρεφερενχεσ ανδ τηε ασσυmπτιον οφ α ξεδ
νυmβερ οφ ινχυmβεντσ, τηιρδ mαρκετ προτσ οφ Χαναδιαν ρmσ ωιλλ νοτ βε α¤εχτεδ βψ χηανγεσ
ιν Υ.Σ. ορ Χαναδιαν ιmπορτ ταρι¤σ (σεε εξπρεσσιον (4)). Τηυσ, ιτ ισ συ′χιεντ το αναλψζε χηανγεσ
ιν δοmεστιχ προτσ (ιι) ανδ ιν προτσ φροm εξπορτσ το τηε Υ.Σ. (ιϕ).
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8 Ιν τηε φολλοωινγ, Ι ασσυmε παραmετερ ϖαλυεσ συχη τηατ ιν > 

ιι φορ αλλ ν. Τηυσ, αλλ αχτιϖε ρmσ σερϖε τηε
δοmεστιχ mαρκετ βυτ ονλψ τηε mορε προδυχτιϖε ρmσ εξπορτ (ωηιχη ισ τηε εmπιριχαλλψ ρελεϖαντ χασε).
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ωηερε τιϕ δενοτεσ τηε ινιτιαλ ταρι¤ ανδ τ
0
ιϕ τηε νεω (λοωερ) ταρι¤. Τηε ρελατιϖε προτ χηανγε
φορ εξιστινγ εξπορτερσ ισ ποσιτιϖε βεχαυσε φροm (4), τηε δοmεστιχ χυτο¤ ισ νοτ α¤εχτεδ ανδ τηε




ιϕ . Φορ ρmσ ωηιχη εξπορτ νειτηερ βεφορε νορ αφτερ τηε ταρι¤
ρεδυχτιον, Υ.Σ. προτσ (ιϕ) αρε ζερο ανδ τηε περχενταγε χηανγε ιν προτσ αφτερ α λοωερινγ οφ
Υ.Σ. ταρι¤σ ισ αλσο ζερο βεχαυσε τηε δοmεστιχ χυτο¤ ισ νοτ α¤εχτεδ:
DΟΜ
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Φιναλλψ, φορ ρmσ ωηιχη σταρτ εξπορτινγ ονλψ αφτερ Υ.Σ. ταρι¤σ ηαϖε βεεν ρεδυχεδ, ωε ηαϖε:
Σ
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Τηυσ, εξιστινγ ανδ νεω εξπορτερσ οβσερϖε στρονγερ ρελατιϖε προτ ινχρεασεσ τηαν πυρελψ δοmεστιχ
ρmσ. Φροm (2), ωε σηουλδ τηυσ οβσερϖε α ποσιτιϖε δι¤ερενχε ιν στοχκ mαρκετ ρετυρνσ βετωεεν
νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ ανδ νον−εξπορτερσ υπον τηε αρριϖαλ οφ νεω ινφορmατιον mακινγ αν
ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ mορε λικελψ.9
Νεξτ, χονσιδερ α ρεδυχτιον ιν Χαναδιαν ταρι¤σ φροm τϕι το τ
0
ϕι. Φροm (4), τηε εξπορτ χυτο¤
ιϕ ωιλλ νοτ βε α¤εχτεδ ωηερεασ τηε δοmεστιχ εντρψ χυτο¤ 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Σο βοτη εξπορτερσ ανδ νον−εξπορτερσ λοσε βυτ λοσσεσ ιν περχενταγε τερmσ αρε mορε σεϖερε φορ
νον−εξπορτερσ. Ιντυιτιϖελψ, τηε παρτ οφ εξπορτερσ τοταλ προτ δεριϖεδ φροm τηε Υ.Σ. mαρκετ ισ νοτ
α¤εχτεδ βψ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ, σο τηατ τηε ρελατιϖε δεχλινε ιν τοταλ προτσ ισ σmαλλερ. Σεχονδλψ,
εξπορτερσ αρε mορε προδυχτιϖε ανδ σπρεαδ τηε mαρκετ−σπεχιχ ξεδ χοστσ οϖερ α λαργερ αmουντ
οφ σαλεσ. Τηε περχενταγε δεχλινε ιν δοmεστιχ προτσ αλονε ωιλλ τηυσ αλσο βε σmαλλερ.























Τηυσ, Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ ωιλλ ρεδυχε προτσ οφ αλλ Χαναδιαν ρmσ βυτ εξπορτερσ ωιλλ βε
9Νοτε τηατ ιτ ισ νοτ ποσσιβλε το υναmβιγυουσλψ ρανκ τηε ρελατιϖε προτ χηανγεσ οφ εξιστινγ εξπορτερσ ανδ
νεω εξπορτερσ. Wηιλε τηε mοστ προδυχτιϖε νεω εξπορτερ ωιλλ ηαϖε α ηιγηερ περχενταγε προτ χηανγε τηαν αλλ
εξιστινγ εξπορτερσ, τηε λεαστ προδυχτιϖε νεω εντραντ ωιλλ ηαϖε α ρελατιϖε χηανγε λοωερ τηαν τηατ οφ αλλ ρmσ αλρεαδψ
εξπορτινγ. Ιν χοντραστ, αβσολυτε προτ ινχρεασεσ (ι.ε.,  ρατηερ τηαν =) αρε σmαλλεστ φορ τηε λεαστ προδυχτιϖε
νεω εξπορτερ ανδ ινχρεασε mονοτονιχαλλψ ωιτη προδυχτιϖιτψ, ψιελδινγ αν υναmβιγυουσ ρανκινγ. Ιν mψ ροβυστνεσσ
χηεχκσ ιν Σεχτιον 5.2, Ι σηοω τηατ ωιτη αδδιτιοναλ ασσυmπτιονσ τηισ ρεσυλτ χαν βε υσεδ το αλσο mακε πρεδιχτιονσ
αβουτ αβσολυτε χηανγεσ ιν στοχκ πριχεσ (ασ οπποσεδ το περχενταγε χηανγεσ).
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λεσσ α¤εχτεδ τηαν βοτη χοντινυινγ ανδ εξιτινγ δοmεστιχ ρmσ. Wε σηουλδ τηυσ οβσερϖε α ποσιτιϖε
δι¤ερενχε ιν στοχκ mαρκετ ρετυρνσ βετωεεν εξπορτερσ ανδ νον−εξπορτερσ υπον τηε αρριϖαλ οφ νεω
ινφορmατιον mακινγ αν ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ mορε λικελψ.
Σο φαρ, τηε δισχυσσιον οφ προτ χηανγεσ ηασ βεεν ιν τερmσ οφ πρεσεντ ορ φυτυρε εξπορτ στατυσ.
Βυτ νοτε τηατ ιν τηε αβοϖε mοδελ, τηε ονλψ ρm−σπεχιχ χηαραχτεριστιχ ωηιχη δετερmινεσ α
ρmσ εξπορτ στατυσ ισ (λαβορ) προδυχτιϖιτψ. Ιν αδδιτιον, ρm σαλεσ αρε διρεχτλψ προπορτιοναλ
το προδυχτιϖιτψ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ ιν τηε δατα, ωε σηουλδ οβσερϖε δι¤ερενχεσ ιν στοχκ mαρκετ
ρετυρνσ αχροσσ λεσσ ανδ mορε προδυχτιϖε, ανδ σmαλλερ ανδ λαργερ ρmσ, ιν αδδιτιον το ρετυρν
δι¤ερενχεσ βετωεεν νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ, ανδ νον−εξπορτινγ ρmσ.
Υσινγ σαλεσ ορ προδυχτιϖιτψ ασ τηε ρm χηαραχτεριστιχ οφ ιντερεστ αλσο ηασ τηε αδϖανταγε τηατ
ιτ προϖιδεσ mορε διρεχτ εϖιδενχε ον τηε ρεαλλοχατιον mεχηανισmσ στιπυλατεδ βψ mοδελσ ιν τηε
τραδιτιον οφ Μελιτζ (2003). Το σεε τηισ, νοτε τηατ α mοδελ ιν ωηιχη εξπορτ στατυσ ισ εξογενουσλψ
γιϖεν, ορ ατ λεαστ υνρελατεδ το ρm σιζε ορ προδυχτιϖιτψ, ωουλδ αλσο πρεδιχτ τηατ εξπορτερσ σηουλδ
γαιν ρελατιϖε το νον−εξπορτερσ ιν ρεαχτιον το Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ. Ιτ ωουλδ νοτ, ηοωεϖερ, πρεδιχτ τηε
ενσυινγ προδυχτιϖιτψ ενηανχινγ mαρκετ σηαρε ρεαλλοχατιον ωηιχη ισ κεψ το Μελιτζ−τψπε mοδελσ.
Ιτ ωουλδ αλσο νοτ πρεδιχτ τηατ mορε προδυχτιϖε ορ λαργερ ρmσ γαιν ρελατιϖε το λεσσ προδυχτιϖε
ορ σmαλλερ ρmσ. Ασ συχη, ρελψινγ ον ρm σιζε ορ προδυχτιϖιτψ αλλοωσ φορ α mορε διρεχτ εmπιριχαλ
τεστ τηαν ρελψινγ ον εξπορτ στατυσ αλονε.10
2.3 Dισχυσσιον
Το ωηατ εξτεντ δο τηεσε ρεσυλτσ χαρρψ οϖερ το αλτερνατιϖε mοδελινγ φραmεωορκσ? Χηανεψ (2008)
ιντροδυχεσ ινχοmε ε¤εχτσ ιν αν οτηερωισε ιδεντιχαλ mοδελ βψ λεττινγ ηισ υτιλιτψ φυνχτιον τακε α
Χοββ−Dουγλασ φορm. Τηισ χηανγεσ τηε mαγνιτυδε οφ τηε προτ ρεσπονσεσ βυτ λεαϖεσ τηε θυαλιτα−
τιϖε πρεδιχτιονσ οφ τηε πρεϖιουσ σεχτιον ινταχτ, ασ Ι δεmονστρατε ιν τηε ονλινε αππενδιξ.
Ανοτηερ σιmπλιφψινγ ασσυmπτιον οφ mψ βασελινε mοδελ ισ τηατ ωαγεσ αρε ξεδ ωηιχη ρυλεσ ουτ
φαχτορ mαρκετ ιντεραχτιονσ. Ιν χοντραστ, συχη ιντεραχτιονσ αρε χρυχιαλ φορ τηε ρεσυλτσ ιν Μελιτζ
(2003). Wηιλε ταρι¤σ (ορ mορε γενεραλλψ, ϖαριαβλε τραδε χοστσ) αρε ασσυmεδ το βε σψmmετριχ
ιν ηισ mοδελ, τηε γενεραλ ιντυιτιον ισ χλεαρ. Λοωερ φορειγν ταρι¤σ λεαδ εξπορτερσ το εξπανδ,
πυττινγ υπωαρδ πρεσσυρε ον δοmεστιχ ωαγεσ. Νον−εξπορτερσ τηυσ φαχε ηιγηερ ινπυτ χοστσ βυτ
δο νοτ βενετ φροm ινχρεασεδ φορειγν mαρκετσ αχχεσσ. Ιν mψ χοντεξτ, Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ωουλδ
τηυσ ινχρεασε τηε προτσ οφ εξιστινγ ανδ νεω εξπορτερσ ρελατιϖε το νον−εξπορτερσ (ανδ οφ λαργε
ϖσ σmαλλ ρmσ), σιmιλαρ το mψ βασελινε πρεδιχτιονσ.
Α τηιρδ σιmπλιχατιον ωηιχη ισ mορε χριτιχαλ φορ τηε πρεϖιουσ ρεσυλτσ, εσπεχιαλλψ ωιτη ρεσπεχτ
το δοmεστιχ ταρι¤ ρεδυχτιονσ, ισ τηε ασσυmπτιον οφ α ξεδ νυmβερ οφ ποτεντιαλ εντραντσ. Φορ
εξαmπλε, Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008) πρεσεντ α ϖερσιον οφ τηειρ mοδελ ωιτη λονγ−ρυν εντρψ ιν
ωηιχη τηε εξπεχτεδ προτσ οφ νεω εντραντσ αρε ρεδυχεδ το ζερο. Ιφ τηε δισχουντινγ οφ φυτυρε
προτσ ισ λοω, τηε ρεσυλτινγ εθυιλιβριυm πρεδιχτιονσ οφ συχη α λονγ−ρυν mοδελ φορ τηε προτσ οφ
εξιστινγ ρmσ mιγητ βε mορε ρελεϖαντ φορ στοχκ πριχε ρεαχτιονσ τηεν τηε πρεδιχτιονσ οφ σηορτ−ρυν
10Ανοτηερ προβλεm ωιτη ρελψινγ ον εξπορτ στατυσ ισ τηατ ιτ ισ ηαρδ ιν πραχτιχε το διστινγυιση βετωεεν νεω
εξπορτερσ ωηιχη σταρτεδ εξπορτινγ βεχαυσε οφ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ανδ ρmσ ωηιχη τοοκ υπ εξπορτινγ φορ οτηερ ρεασονσ
(ονλψ τηε φορmερ χονχεπτιοναλλψ βελονγ το τηε σαmε γρουπ ασ εξιστινγ εξπορτερσ). Σεε Σεχτιον 4 φορ δεταιλσ.
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mοδελσ συχη ασ Χηανεψ (2008) ωηιχη αβστραχτ φροm φρεε εντρψ.11
Ασ Ι σηοω ιν τηε ονλινε αππενδιξ, τηισ δοεσ νοτ mαττερ φορ Υ.Σ. ταρι¤σ ρεδυχτιονσ βεχαυσε τηε
σηορτ−ρυνανδ λονγ−ρυνπρεδιχτιονσ οφ Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008) αρε θυαλιτατιϖελψ ιδεντιχαλ.
Ασ ιν mψ βασελινε mοδελ, προτσ οφ νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ αρε πρεδιχτεδ το ινχρεασε ρελατιϖε
το νον−εξπορτερσ. Ιν χοντραστ, αλλοωινγ φορ λονγ−ρυν εντρψ mακεσ α θυαλιτατιϖε δι¤ερενχε το
πρεδιχτιονσ ωιτη ρεσπεχτ το δοmεστιχ (Χαναδιαν) ταρι¤ ρεδυχτιονσ. Συχη ρεδυχτιονσ νοω λεαδ
το λεσσ εντρψ, ινχρεασινγ τηε προτσ οφ τηε ρεmαινινγ ρmσ. Ατ τηε σαmε τιmε, βεττερ αχχεσσ
το τηε Χαναδιαν mαρκετ λεαδσ το ινχρεασεδ εντρψ οφ Υ.Σ. ρmσ ωηιχη αλσο σερϖε τηειρ δοmεστιχ
mαρκετ. Τηισ mακεσ ιτ mορε δι′χυλτ φορ Χαναδιαν εξπορτερσ το σελλ τηερε, λοωερινγ προτσ φροm
εξπορτινγ. Τηε ασσυmπτιον οφ λινεαρ δεmανδ ιν Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο ιmπλιεσ τηατ τηε σmαλλερ
ανδ λεσσ προδυχτιϖε νον−εξπορτερσ ωιλλ σεε α στρονγερ περχενταγε ινχρεασε ιν τηειρ δοmεστιχ
προτσ τηαν εξπορτερσ. Τηεψ αλσο δο νοτ συ¤ερ α ρεδυχτιον οφ τηειρ εξπορτ προτσ. Τηυσ, ιν
τηε φρεε−εντρψ ϖερσιον οφ Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008), Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ φαϖορ τηοσε
νον−εξπορτερσ ιν Χαναδα ωηιχη δο νοτ εξιτ τηε mαρκετ εντιρελψ (σεε τηε ονλινε αππενδιξ).12
Το συmmαριζε, mψ δισχυσσιον συγγεστσ τηατ τηε πρεδιχτιονσ οφ mψ σιmπλε Χηανεψ−τψπε mοδελ
ωιτη ρεσπεχτ το εξπορτ (ι.ε., Υ.Σ.) ταρι¤ ρεδυχτιονσ χαρρψ οϖερ το α ρανγε οφ ηετερογενεουσ ρm
mοδελσ. Ιν χοντραστ, τηε ρελατιϖε ε¤εχτ οφ ιmπορτ (ι.ε., Χαναδιαν) ταρι¤ ρεδυχτιονσ ον ρmσ
οφ δι¤ερεντ σιζεσ ανδ εξπορτ στατυσ αππεαρσ το βε λεσσ ροβυστ, ανδ mιγητ ωελλ βε δι¤ερεντ ιν
mορε γενεραλ φραmεωορκσ τηαν τηε ονε πρεσεντεδ ηερε. Αχχορδινγλψ, ιτ σεεmσ ρεασοναβλε το
πλαχε mορε εmπηασισ ον τηε ρεσυλτσ ωιτη ρεσπεχτ το Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ιν τηε συβσεθυεντ εmπιριχαλ
αναλψσισ, αλτηουγη οφ χουρσε τηε εστιmατεδ ιmπαχτ οφ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ mιγητ στιλλ βε υσεφυλ
ιν δισχριmινατινγ βετωεεν δι¤ερεντ ϖερσιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ.13
3 Dεσχριπτιον οφ Εϖεντσ
Τηε Χαναδιαν φεδεραλ ελεχτιον ον 21 Νοϖεmβερ 1988 προϖιδεσ α σηαρπλψ δενεδ εϖεντ ωηιχη χαν
βε εξπλοιτεδ φορ εϖεντ στυδψ εϖιδενχε.14 ΧΥΣΦΤΑ ωασ εξτρεmελψ χοντεντιουσ αmονγ τηε mαιν

















ωηερε σρ ανδ λρ δενοτε περ−περιοδ προτσ ιν τηε σηορτ− ανδ λονγ−ρυν. Φορ
ξεδ Τ ωιτη 1  Τ < 1, ασ ει ! 1 τηε σηορτ−ρυν σηαρε οφ δισχουντεδ προτσ ιν τοταλ δισχουντεδ προτσ
χονϖεργεσ τοωαρδσ ονε. Λικεωισε, ασ ει ! 0, τηε σηαρε οφ σηορτ−ρυν προτσ ιν τοταλ δισχουντεδ προτσ γοεσ το ζερο.
12Μορε γενερεαλλψ, τηε ρεσυλτ τηατ εξπορτερσ σεε τηειρ δοmεστιχ προτσ φαλλ βψ ρελατιϖελψ λεσσ τηαν νον−εξπορτερσ
ιν ρεσπονσε το ιmπορτ ταρι¤ ρεδυχτιονσ σεεmσ το βε ατ λεαστ ιν παρτ δυε το σπεχιχ ασσυmπτιονσ αβουτ δεmανδ ανδ
χοστ στρυχτυρεσ. Ιν mψ βασελινε mοδελ, ιτ ισ τηε πρεσενχε οφ ξεδ χοστσ ωηιχη χαυσεσ τηε ρελατιϖελψ σmαλλερ φαλλ οφ
δοmεστιχ προτσ φορ λαργερ ανδ mορε προδυχτιϖε ρmσ, ανδ ιν Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008) ιτ ισ τηε ασσυmπτιον οφ
λινεαρ δεmανδ. Wηιλε τηε εξιστινγ λιτερατυρε ηασ νοτ ψετ εξπλορεδ τηισ ισσυε, ονε χουλδ ιmαγινε α δεmανδ χυρϖε
ωιτη mορε χυρϖατυρε τηαν ΧΕΣ. Τηισ ωουλδ ιmπλψ α στρονγερ περχενταγε ρεαχτιον ιν δοmεστιχ προτσ φορ τηε mορε
προδυχτιϖε εξπορτερσ ανδ mιγητ ρεϖερσε σοmε οφ τηε αβοϖε ρεσυλτσ. (Wιτη ΧΕΣ ανδ ιν τηε αβσενχε οφ ξεδ χοστ,
ρελατιϖε δοmεστιχ προτ χηανγεσ αρε ιδεντιχαλ φορ ρmσ ωιτη δι¤ερεντ λεϖελσ οφ προδυχτιϖιτψ.)
13Γιϖεν τηειρ προmινενχε ιν τηε λιτερατυρε, Ι φοχυσ ον τηε εϖαλυατιον οφ στατιχ ηετερογενουσ ρm mοδελσ ωιτη
εξογενουσλψ γιϖεν ρm προδυχτιϖιτψ () τηρουγηουτ τηισ παπερ. Αν ιντερεστινγ εξτενσιον φορ φυτυρε ωορκ ωουλδ
βε το αλλοω φορ ιντεραχτιονσ βετωεεν στοχκ πριχεσ ανδ ρm−λεϖελ δεχισιονσ. Τηεσε χουλδ αρισε, φορ εξαmπλε, βεχαυσε
στοχκ πριχεσ ιmπαχτ ον τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ εξτερναλ νανχε ανδ τηυσ ποσσιβλψ ον ρmσ ινϖεστmεντ δεχισιονσ. Σεε
Βυρστειν ανδ Μελιτζ (2011) φορ αν εξηαυστιϖε δισχυσσιον οφ τηε προπερτιεσ οφ δψναmιχ τραδε mοδελσ ωιτη ινϖεστmεντ
ιν ιννοϖατιον.
14Τηε φολλοωινγ δισχυσσιον ανδ σελεχτιον οφ εϖεντσ ισ βασεδ ον χοϖεραγε ιν τηε Χαναδιαν πρεσσ οφ τηε ελεχτιον
χαmπαιγν ανδ τηε Υ.Σ.−Χαναδιαν νεγοτιατιονσ ρεγαρδινγ ΧΥΣΦΤΑ, Μορχκ ετ αλ. (1998), Φριζζελλ ετ αλ. (1989),
Βρανδερ (1991), ϑοηνστον ετ αλ. (1992), ανδ Τηοmπσον (1993). Μορε σπεχιχ χιτατιονσ φολλοω βελοω.
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Χαναδιαν πολιτιχαλ παρτιεσ, ωιτη τηε γοϖερνινγ Προγρεσσιϖε Χονσερϖατιϖεσ (ωηο ηαδ νεγοτιατεδ
τηε αγρεεmεντ) ιν φαϖορ, ανδ βροαδ σεχτιονσ οφ τηε mαιν οπποσιτιον παρτιεσ (τηε Λιβεραλσ ανδ
τηε Νεω Dεmοχρατιχ Παρτψ) οπποσεδ. Ινδεεδ, τηε Λιβεραλ Παρτψσ λεαδερ, ϑοην Τυρνερ, πυβλιχλψ
ϖοωεδ ασ λατε ασ Οχτοβερ 1988 τηατ ηε ωουλδ δισmαντλε ΧΥΣΦΤΑ ιν χασε οφ αν ελεχτιον ϖιχτορψ.
Τηε φατε οφ ΧΥΣΦΤΑ τηυσ δεπενδεδ ον τηε ελεχτιον ουτχοmε ον Νοϖεmβερ 21.
Ατ τηε σαmε τιmε, ΧΥΣΦΤΑ ρεχειϖεδ αν υνπρεχεδεντεδ αmουντ οφ αττεντιον ιν τηε ελεχτιον
χαmπαιγν ανδ ωασ τηε σινγλε−mοστ ιmπορταντ ισσυε ιν ϖοτερσ mινδσ. Ιν οπινιον πολλσ τακεν ιν
τηε mοντη βεφορε τηε ελεχτιον, οϖερ 80% οφ τηε ελεχτορατε χιτε ΧΥΣΦΤΑ ασ τηε mοστ ιmπορταντ
ελεχτιον ισσυε (Φριζζελλ ετ αλ., 1989). Ονε ωουλδ τηυσ εξπεχτ τηατ mαρκετ παρτιχιπαντσ ωερε αωαρε
οφ τηε κεψ ασπεχτσ οφ ΧΥΣΦΤΑ (ινχλυδινγ τηε εξτεντ οφ ταρι¤ χυτσ), ανδ οφ τηε χονσεθυενχεσ α
Χονσερϖατιϖε ορ Λιβεραλ ελεχτιον ϖιχτορψ ωουλδ ηαϖε φορ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον.
Φιναλλψ, τηε ελεχτιον ουτχοmε ωασ ηιγηλψ υνχερταιν. Γιϖεν τηε παρτιχυλαριτιεσ οφ τηε Χαναδιαν
ελεχτοραλ σψστεm, τηε Χονσερϖατιϖεσ νεεδεδ α ϖοτε σηαρε οφ σλιγητλψ mορε τηαν 40% το οβταιν α
παρλιαmενταρψ mαϕοριτψ (ϑοηνστον ετ αλ., 1992). Ασ λατε ασ τηε ωεεκ βεφορε τηε ϖοτε ον Νοϖεmβερ
21, ηοωεϖερ, οπινιον πολλσ σηοωεδ Λιβεραλσ ανδ Χονσερϖατιϖεσ ηεαδ−το−ηεαδ ατ 35% οφ τηε ϖοτε
εαχη.15 Συχη αν ουτχοmε ωουλδ ηαϖε γιϖεν Λιβεραλσ ανδ Νεω Dεmοχρατσ α παρλιαmενταρψ
mαϕοριτψ ανδ ωουλδ ηαϖε mεαντ τηατ ΧΥΣΦΤΑ ωουλδ νοτ βε ρατιεδ. Τηε τυρνινγ ποιντ χαmε
ονλψ ωιτη τηε πυβλιχατιον οφ τηρεε νατιονωιδε πολλσ ον Νοϖεmβερ 19, τηε Σατυρδαψ βεφορε τηε
ελεχτιον. Αλλ τηρεε πολλσ πυτ τηε Χονσερϖατιϖεσ ατ οϖερ 40% ανδ χλεαρλψ αηεαδ οφ τηε Λιβεραλσ.
Τηεσε πρεδιχτιονσ προϖεδ το βε αλmοστ εξαχτλψ χορρεχτ, ανδ ον Νοϖεmβερ 21 τηε Χονσερϖατιϖεσ
ωον τηε ελεχτιον ωιτη 43% οφ τηε ποπυλαρ ϖοτε, χοmπαρεδ το 32% φορ τηε Λιβεραλ Παρτψ ανδ 20%
φορ τηε Νεω Dεmοχρατσ.
Βεσιδεσ τηε ελεχτιον ιτσελφ, Ι ωιλλ λοοκ ατ τηρεε εαρλιερ εϖεντσ ωηιχη αλσο χηανγεδ τηε λικελιηοοδ
οφ ΧΥΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον. Τηε σεχονδ εϖεντ ισ τηε ρεαχηινγ οφ αν αγρεεmεντ ον ΧΥΣΦΤΑ
βετωεεν Χαναδα ανδ τηε Υ.Σ. ον Σατυρδαψ, 3 Οχτοβερ 1987.16 Νεγοτιατιονσ ηαδ βεεν δι′χυλτ
ανδ ωερε ονλψ βρουγητ το α συχχεσσφυλ χονχλυσιον ηουρσ βεφορε τηε δεαδλινε ον Οχτοβερ 3 ιmποσεδ
βψ τηε Υ.Σ. Χονγρεσσ φαστ−τραχκ προχεδυρε. Τηυσ, τηε ρεαχηινγ οφ αν αγρεεmεντ ωασ το σοmε
εξτεντ υνεξπεχτεδ. Ατ τηε σαmε τιmε, τηε λαστ−mινυτε νεγοτιατιονσ ωερε χονχερνεδ ωιτη δεταιλσ
οφ ΧΥΣΦΤΑσ δισπυτε−σεττλεmεντ προχεδυρε, ωηιλε τηε ρεmαινινγ κεψ ελεmεντσ οφ τηε αγρεεmεντ
(ινχλυδινγ τηε εξτεντ ανδ τιmινγ οφ τηε ταρι¤ ρεδυχτιονσ) ηαδ αλρεαδψ βεεν ιν πλαχε. Σο mαρκετ
παρτιχιπαντσ ωερε προβαβλψ αωαρε οφ mοστ οφ ιτσ χονσεθυενχεσ ατ τηισ ποιντ ανδ τηε ρελεϖαντ νεωσ
ωηεν mαρκετσ οπενεδ ον Οχτοβερ 5 ωασ σιmπλψ τηατ αν αγρεεmεντ ηαδ βεεν ρεαχηεδ, ανδ νοτ
αβουτ τηε εξαχτ νατυρε οφ ταρι¤ χυτσ.
Τηε τηιρδ εϖεντ ισ αγαιν ρελατεδ το ΧΥΣΦΤΑσ ρατιχατιον. Ον τηε mορνινγ οφ 20 ϑυλψ 1988,
ϑοην Τυρνερ, τηε Λιβεραλ Παρτψσ λεαδερ, αννουνχεδ ατ α πρεσσ χονφερενχε τηατ ηε ηαδ ινστρυχτεδ
τηε Λιβεραλ mαϕοριτψ ιν τηε Σενατε το βλοχκ τηε ρατιχατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ υντιλ α γενεραλ ελεχτιον,
ωηιχη ωασ εξπεχτεδ το βε χαλλεδ ωιτηιν τηε νεξτ mοντησ. Τηισ ωασ σεεν βψ mανψ ασ α mοϖε
το ρεϖιϖε τηε ελεχτοραλ προσπεχτσ οφ ηισ παρτψ ωηιχη ωασ τραιλινγ ιν τηε οπινιον πολλσ (ϑοηνστον
ετ αλ., 1992). Βψ δελαψινγ τηε ρατιχατιον, ϑοην Τυρνερ ε¤εχτιϖελψ τυρνεδ τηε γενεραλ ελεχτιον
15Αλλ οπινιον πολλσ θυοτεδ ιν τηισ σεχτιον αρε τακεν φροm Φριζζελλ ετ αλ. (1989).
16Τηε ινφορmατιον ιν τηισ παραγραπη ισ βασεδ ον τηε εξτενσιϖε χοϖεραγε οφ τηε νεγοτατιονσ ιν τηε Χαναδιαν
νεωσπαπερ Τηε Γλοβε ανδ Μαιλ φροm 5 Οχτοβερ 1987. Αλσο σεε Τηοmπσον (1993).
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ιντο α ρεφερενδυm ον ΧΥΣΦΤΑ. Τηισ mοϖε δεστροψεδ ανψ ηοπεσ φορ α θυιχκ ρατιχατιον ανδ
εϖεν ραισεδ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ ΧΥΣΦΤΑ mιγητ νοτ βε ιmπλεmεντεδ ατ αλλ, γιϖεν τηε ηοστιλιτψ
οφ Λιβεραλσ ανδ Νεω Dεmοχρατσ το τηε αγρεεmεντ.
Φιναλλψ, Ι αλσο υσε α παρτιχυλαρλψ δραmατιχ χηανγε ιν οπινιον πολλσ ιν τηε ρυν−υπ το τηε
ελεχτιον. Αφτερ ιτ ηαδ βεχοmε χλεαρ τηατ τηε Σενατε ωουλδ νοτ ρατιφψ ΧΥΣΦΤΑ, πριmε mινιστερ
Βριαν Μυλρονεψ χαλλεδ α γενεραλ ελεχτιον ον Οχτοβερ 1. Ιν τηε ινιτιαλ πηασε οφ τηε ελεχτιον
χαmπαιγν, τηε Χονσερϖατιϖεσ ηαδ α χλεαρ λεαδ ιν τηε οπινιον πολλσ. Αν ιmπορταντ τυρνινγ ποιντ
χαmε ωιτη τηε ονλψ τωο τελεϖισεδ δεβατεσ βετωεεν τηε mαιν παρτιεσ λεαδερσ ον Οχτοβερ 24 ανδ
25. Αγαινστ εξπεχτατιονσ, ϑοην Τυρνερ εmεργεδ ασ τηε χλεαρ ωιννερ φροm τηεσε δεβατεσ ανδ
ελεχτοραλ φορτυνεσ σταρτεδ το χηανγε. Τηε mοστ δραmατιχ ανδ υνεξπεχτεδ εϖεντ ιν τηισ πηασε οφ
τηε χαmπαιγν ωασ τηε πυβλιχατιον οφ α Γαλλυπ πολλ ον τηε mορνινγ οφ Νοϖεmβερ 7, πυττινγ τηε
Λιβεραλσ ατ 43% οφ τηε ϖοτε, χοmπαρεδ το ονλψ 31% φορ τηε Χονσερϖατιϖεσ ανδ 22% φορ τηε Νεω
Dεmοχρατσ. Wηιλε οπινιον πολλσ ηαδ βεεν γραδυαλλψ σηιφτινγ σινχε τηε δεβατεσ, τηισ πρεσεντεδ α
mασσιϖε ινχρεασε ιν συππορτ φορ ϑοην Τυρνερσ παρτψ ανδ φορ τηε ρστ τιmε mαδε α Λιβεραλ ϖιχτορψ
λοοκ λικελψ (Βρανδερ (1991); Φριζζελλ ετ αλ. (1989)). Ιν ρεσπονσε, τηε Χονσερϖατιϖεσ υνδερτοοκ
α ραδιχαλ οϖερηαυλ οφ τηειρ χαmπαιγν στρατεγψ, εναβλινγ τηεm το χατχη υπ ιν τηε οπινιον πολλσ
αγαιν (Φριζζελλ ετ αλ., 1989). Ηοωεϖερ, ιτ ωασ ονλψ ωιτη τηε αβοϖε−mεντιονεδ πυβλιχατιον οφ τηρεε
νατιονωιδε οπινιον πολλσ ον Νοϖεmβερ 19 τηατ ιτ βεχαmε χλεαρ τηατ τηε Χονσερϖατιϖεσ ωουλδ
ωιν.
Το συmmαριζε, mψ πρινχιπαλ εϖεντ ισ τηε ελεχτιον δαψ (Νοϖεmβερ 21) ανδ τηε ρστ τραδινγ
δαψ αφτερ τηε ελεχτιον (Νοϖεmβερ 22). Wηιλε mαρκετσ χουλδ ονλψ ρεαχτ το τηε ελεχτιον ρεσυλτσ
ον Νοϖεmβερ 22, τηε πυβλιχατιον οφ τηε οπινιον πολλσ ον Νοϖεmβερ 19 ηαδ αλρεαδψ mαδε α
Χονσερϖατιϖε ϖιχτορψ ϖερψ λικελψ. Τηε ρεmαινινγ τηρεε εϖεντσ αρε λεσσ ιmπορταντ σηιφτσ ιν τηε
λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον βυτ αρε υσεφυλ ασ ροβυστνεσσ χηεχκσ. Ιν παρτιχυλαρ,
εϖεντσ τηρεε ανδ φουρ ιmπλψ α δεχρεασε ιν τηε λικελιηοοδ οφ ρατιχατιον ανδ σηουλδ λεαδ το
οπποσιτε στοχκ mαρκετ ρεαχτιονσ φροm τηε ελεχτιον εϖεντ. Εϖεντσ τωο ανδ τηρεε πρεσεντ χηανγεσ
ιν τηε προβαβιλιτψ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον ωηιχη αρε υνρελατεδ το τηε ελεχτιον ουτχοmε.
Τηεψ ωιλλ προϖιδε αδδιτιοναλ εϖιδενχε τηατ mαρκετ ρεαχτιονσ ωερε ινδεεδ δυε το ΧΥΣΦΤΑ ρατηερ
τηαν α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ.
4 Μετηοδολογψ, Dατα ανδ Dεσχριπτιϖε Στατιστιχσ
Μετηοδολογψ. Τεστινγ τηε τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ φροm Σεχτιον 2 ρεθυιρεσ α mοδελ οφ νορ−
mαλ στοχκ ρετυρνσ ωηιχη αδϕυστσ φορ δι¤ερενχεσ ιν ρισκ ανδ οτηερ χηαραχτεριστιχσ οφ στοχκσ. Α
στανδαρδ αππροαχη ιν τηε λιτερατυρε ισ το υσε τηε σο−χαλλεδ mαρκετ mοδελ ωηιχη ρελατεσ τηε ρετυρν
ον σεχυριτψ ι ατ τιmε τ το α στοχκ−σπεχιχ χονσταντ ανδ τηε ρετυρν ον τηε mαρκετ πορτφολιο, Ρmτ
(Χαmπβελλ ετ αλ., 1989; Βινδερ, 1998):
ριτ = ι + ιΡmτ + ∀ιτ (6)
Τηισ αππροαχη χοντρολσ φορ δι¤ερενχεσ ιν αϖεραγε ρετυρνσ αχροσσ στοχκσ (ι), α στοχκσ (νον−
διϖερσιαβλε) ρισκ ασ mεασυρεδ βψ ι ανδ mοϖεmεντσ ιν τηε mαρκετ πορτφολιο. Τηε ερρορ τερm
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∀ιτ χαπτυρεσ αβνορmαλ ρετυρνσ ωηιχη ιν τηε πρεσεντ χοντεξτ χουλδ βε χαυσεδ βψ τηε αρριϖαλ οφ
υνεξπεχτεδ νεωσ αβουτ τηε ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ.17
Α στραιγητφορωαρδ ωαψ το mεασυρε αβνορmαλ ρετυρνσ ρελατεδ το ΧΥΣΦΤΑ ισ το διρεχτλψ mοδελ
τηε ερρορ τερm ιν εθυατιον (6) αχχορδινγ το τηε τηεορετιχαλ δισχυσσιον φροm Σεχτιον 2:
ριτ = ι + ιΡmτ +
ΞΕ
ε=1
δετ (δϕ + 1εδιξ) + ιτ (7)
ωηερε τηε δετ αρε α σετ οφ δυmmψ ϖαριαβλεσ, εαχη τακινγ α ϖαλυε οφ ονε φορ ονε παρτιχυλαρ δαψ
δυρινγ εϖεντ ωινδοω Ε. Τηε δϕ αρε ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ, ανδ διξ ισ α ϖαριαβλε χλασσιφψινγ ρmσ
ιντο γρουπσ ιν αχχορδανχε ωιτη τηε πρεδιχτιονσ φροm Σεχτιον 2. Φορ εξαmπλε, ιν mψ βασελινε
mοδελ ιν Σεχτιον 2.2, ιτ ισ ρελατεδ το τηε προδυχτιϖιτψ λεϖελ Σ σεπαρατινγ νον−εξπορτερσ φροm
ρmσ ωηιχη σταρτ εξπορτινγ ιν ρεσπονσε το Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ, ανδ το τηε προδυχτιϖιτψ λεϖελ Ξ
σεπαρατινγ εξπορτερ ανδ νον−εξπορτερσ ιν τηε χασε οφ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ. Τηε τηεορετιχαλ
πρεδιχτιον ισ τηατ ρmσ ωιτη προδυχτιϖιτψ βελοω τηεσε λεϖελσ σηουλδ λοσε ρελατιϖε το ρmσ ωιτη
προδυχτιϖιτψ λεϖελσ αβοϖε. Ασ δισχυσσεδ, τηεσε λεϖελσ αρε νοτ διρεχτλψ οβσερϖαβλε ιν τηε δατα
ανδ Ι ωιλλ υσε ϖαριουσ προξιεσ φορ διξ βασεδ ον ρm σαλεσ, εmπλοψmεντ, προδυχτιϖιτψ ανδ εξπορτ
στατυσ (σεε βελοω φορ δεταιλσ).
Εθυατιον (7) ισ εστιmατεδ ον α σαmπλε χονταινινγ βοτη πρε−εϖεντ ανδ εϖεντ δατα (σεε βελοω
φορ δεταιλσ). Ασ δισχυσσεδ βψ Βινδερ (1998), ανδ ασ Ι σηοω ιν ροβυστνεσσ χηεχκσ ρεπορτεδ ιν τηε
ονλινε αππενδιξ, τηισ ονε−στεπ αππροαχη ισ εθυιϖαλεντ το τηε τραδιτιοναλ τωο−στεπ προχεδυρε οφ
ρστ εστιmατινγ τηε mαρκετ mοδελ παραmετερσ ι ανδ ι ον πρε−εϖεντ δατα ονλψ (τηε σο−χαλλεδ
εστιmατιον περιοδ), χοmπυτινγ αβνορmαλ ρετυρνσ ασ πρεδιχτιον ερρορσ οφ τηε mαρκετ mοδελ δυρινγ
τηε εϖεντ περιοδ, ανδ τηεν ρεγρεσσινγ τηεσε αβνορmαλ ρετυρνσ ον ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ ανδ τηε
προξψ φορ διξ. Α κεψ αδϖανταγε οφ (7) ισ τηατ τηε mοδελινγ οφ ηετεροσχεδαστιχιτψ ανδ χροσσ−
σεχτιοναλ δεπενδενχε ιν αβνορmαλ ρετυρνσ ισ mορε στραιγητφορωαρδ ανδ χαν βε δονε ϖια αν
αππροπριατε χλυστερινγ οφ στανδαρδ ερρορσ ιν α στανδαρδ ΟΛΣ ρεγρεσσιον φραmεωορκ.18
Τηε χοε′χιεντ εστιmατε ⊥1ε ρεπρεσεντσ τηε αϖεραγε αβνορmαλ ρετυρν δι¤ερενχε φορ ρmσ ωιτη
δι¤ερεντ ϖαλυεσ φορ διξ ον εϖεντ δαψ ε, αφτερ χοντρολλινγ φορ ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ. Ιφ αν εϖεντ
τακεσ πλαχε οϖερ mορε τηαν ονε δαψ (ασ ισ τηε χασε φορ mψ mαιν ελεχτιον εϖεντ), Ι χαλχυλατε




Ασ αλρεαδψ δισχυσσεδ, ονε χονχερν ωιτη (7) ισ τηατ mψ mαιν εϖεντ (τηε γενεραλ ελεχτιον) νοτ
ονλψ χηανγεδ τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον βυτ αλσο εξπεχτατιονσ αβουτ οτηερ
πολιχιεσ. Φορ εξαmπλε, α χονσερϖατιϖε ϖιχτορψ mιγητ ηαϖε βεεν σεεν ασ αδϖανταγεουσ φορ ρmσ
ωηιχη αρε λαργερ, mορε προδυχτιϖε, ορ αρε πρεσεντ ορ λικελψ φυτυρε εξπορτερσ. Ι τηυσ mακε υσε οφ
τηε σεχτοραλ ϖαριατιον ιν ταρι¤ χυτσ ιmπλεmεντεδ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ βψ εστιmατινγ:
17Τηισ ισ τηε παρτ οφ στοχκ ρετυρνσ Ι φοχυσεδ ον ιν Σεχτιον 2. Νοτε τηατ τηε διϖιδενδ δισχουντ mοδελ χαν εασιλψ
βε εξτενδεδ το γενερατε α νορmαλ ρατε οφ ρετυρν ιν αδδιτιον το εϖεντ−ινδυχεδ (αβνορmαλ) ρετυρνσ βψ ιντροδυχινγ
εξπεχτεδ διϖιδενδ/προτ γροωτη.
18Τηρουγηουτ τηισ παπερ, Ι χλυστερ στανδαρδ ερρορσ βψ τραδινγ δαψ (τηερε αρε αππροξιmατελψ 300 τραδινγ δαψσ ιν
mψ εστιmατιον ανδ εϖεντ περιοδσ, δεπενδινγ ον τηε παρτιχυλαρ σπεχιχατιον ανδ εϖεντ ιν θυεστιον). Τηισ αλλοωσ
φορ βοτη ηετεροσχεδαστιχιτψ ανδ αρβιτραρψ χροσσ−σεχτιοναλ δεπενδενχε ιν τηε ρεσιδυαλ ιτ φορ α γιϖεν δαψ, ανδ 
χονσιστεντ ωιτη τηε mαινταινεδ ασσυmπτιον οφ mαρκετ ε′χιενχψ  ρεστριχτσ ιντερτεmποραλ χορρελατιονσ το ζερο.
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ριτ = ι + ιΡmτ +
ΞΕ
ε=1
δετ (δϕ + 1εδιξ + 2εδιξδτΧΑΝ;ϕ + 3εδιξδτΥΣ;ϕ) + ιτ (8)
ωηερε δτΧΑΝ;ϕ ανδ δτΥΣ;ϕ δενοτε Χαναδιαν ανδ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ιν ινδυστρψ ϕ βετωεεν 1988 ανδ
1996, ρεσπεχτιϖελψ.19 Ρεχαλλ φροm τηε εαρλιερ δισχυσσιον τηατ λαργερ, mορε προδυχτιϖε ρmσ σηουλδ
βενετ mορε φροm ηιγηερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ τηαν σmαλλερ, λεσσ προδυχτιϖε ρmσ (ι.ε., 3ε < 0, γιϖεν
τηατ ηιγηερ ρεδυχτιονσ ιmπλψ α mορε νεγατιϖε δτ). Ιν τηε mοδελ φροm Σεχτιον 2.2 τηισ ισ αλσο
τρυε φορ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ (ι.ε., 2ε ισ αλσο εξπεχτεδ το βε νεγατιϖε), αλτηουγη Ι νοτεδ τηατ
τηισ πρεδιχτιον mιγητ νοτ συρϖιϖε ιν οτηερ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ.
Ιντροδυχινγ ϖαριατιον ιν ταρι¤ χυτσ ιντο τηε mοδελινγ οφ αβνορmαλ ρετυρνσ mεανσ Ι ονλψ
ρεθυιρε τηε ωεακερ ιδεντιφψινγ ασσυmπτιον τηατ τηε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ α Χονσερϖατιϖε ϖιχτορψ
ον ρmσ οφ δι¤ερεντ σιζεσ, προδυχτιϖιτψ λεϖελσ ανδ εξπορτ στατυσ δοεσ νοτ ϖαρψ σψστεmατιχαλλψ ωιτη
τηε εξτεντ οφ Υ.Σ. ορ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ. Ιφ Χονσερϖατιϖε πολιχιεσ σιmπλψ βενετεδ λαργερ ρmσ
mορε τηαν σmαλλερ ρmσ, τηισ ε¤εχτ ωιλλ βε χαπτυρεδ ιν τηε διξ δυmmιεσ. Λικεωισε, ιδεντιχατιον
ισ στιλλ ασσυρεδ ιφ α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ωιν βενετεδ χερταιν σεχτορσ mορε τηαν οτηερσ βυτ νοτ
δι¤ερεντιαλλψ σο αχροσσ ρmσ οφ δι¤ερεντ σιζεσ, προδυχτιϖιτψ ανδ εξπορτ στατυσ  ανψ συχη ε¤εχτ
ωιλλ βε χαπτυρεδ βψ τηε ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ ιν (8).20
Dατα. Εστιmατιον οφ (7) ανδ (8) ρεθυιρεσ δατα ον δαιλψ ρετυρνσ ον ινδιϖιδυαλ στοχκσ ανδ τηε
mαρκετ πορτφολιο, τηε ταρι¤ χυτσ ιmπλεmεντεδ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ, ανδ ινφορmατιον αβουτ ρm σιζε,
προδυχτιϖιτψ ανδ εξπορτ στατυσ. Φορ χοmπαραβιλιτψ ωιτη τηε εξιστινγ λιτερατυρε ανδ βεχαυσε οφ
τηε αϖαιλαβιλιτψ οφ ινφορmατιον ον ταρι¤ χυτσ, Ι φοχυσ mψ αναλψσισ ον ρmσ ιν τηε mανυφαχτυρινγ
σεχτορ. Βεχαυσε οφ τηε τραδαβιλιτψ οφ ιτσ ουτπυτ, τηισ ισ αλσο τηε σεχτορ mοστ διρεχτλψ α¤εχτεδ βψ
ΧΥΣΦΤΑ ανδ τηε ονε τηατ χορρεσπονδσ βεστ το τηε τηεορετιχαλ mοδελ φροm Σεχτιον 2.
Ι υσε δαιλψ στοχκ ρετυρνσ φροm Dαταστρεαm φορ αλλ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ ρmσ λιστεδ ον
ονε ορ σεϖεραλ Χαναδιαν ορ Υ.Σ. στοχκ εξχηανγεσ φορ ωηιχη Ι ηαϖε ατ λεαστ ονε ψεαρ οφ ρετυρν
δατα πριορ το τηε εϖεντ στυδιεδ. Τηισ ισ τηε στανδαρδ λενγτη ιν τηε εϖεντ στυδψ λιτερατυρε φορ τηε
πρε−εϖεντ ωινδοω υσεδ το εστιmατε τηε mαρκετ mοδελσ παραmετερσ (σεε Βινδερ (1998)). Ι αλσο
φολλοω α λαργε παρτ οφ τηε λιτερατυρε βψ υσινγ τηε ϖαλυε−ωειγητεδ ΧΡΣΠ πορτφολιο ασ α προξψ φορ
τηε mαρκετ πορτφολιο.21
Ταρι¤ δατα αρε φροm Τρεερ (2004) ωηο προϖιδεσ Υ.Σ. ανδ Χαναδιαν αδ−ϖαλορεm ταρι¤σ φορ
mανυφαχτυρινγ ινδυστριεσ ατ τηε φουρ−διγιτ λεϖελ οφ τηε Χαναδιαν Στανδαρδ Ινδυστριαλ Χλασσιχατιον
191996 ισ τηε λαστ ψεαρ φορ ωηιχη Ι ηαϖε ταρι¤ δατα. Μανυφαχτυρινγ ταρι¤σ ωερε πηασεδ ουτ λινεαρλψ οϖερ α περιοδ
οφ υπ το τεν ψεαρσ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ ανδ ωερε χλοσε το ζερο ιν 1996 (σεε Τρεερ, 2004).
20Τρεερ (2004) ανδ οτηερ αυτηορσ ηαϖε αλσο αργυεδ τηατ ταρι¤ χυτσ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ ωερε εξογενουσ. ΧΥΣΦΤΑ
ωασ α χλεαρλψ δενεδ πολιχψ εξπεριmεντ ιν τηε σενσε τηατ ιτ ωασ νειτηερ ιντροδυχεδ ιν ρεσπονσε το α mαχροεχονοmιχ
σηοχκ νορ παρτ οφ α λαργερ παχκαγε οφ ρεφορmσ. Ιτ ωασ αλσο α φρεε τραδε αγρεεmεντ υνδερ ωηιχη ταρι¤σ ωερε ρεδυχεδ
το ζερο. Τηισ mεαντ τηατ τηε εξτεντ οφ ταρι¤ χυτσ ωασ εξχλυσιϖελψ δετερmινεδ βψ τηε ινιτιαλ λεϖελ οφ ταρι¤σ ιν εαχη
σεχτορ, σο τηατ τηερε ωασ νο σχοπε φορ πολιχψmακερσ το ρεταιν ταρι¤σ φορ σεχτορσ ιν νεεδ οφ χοντινυεδ προτεχτιον.
Ινδεεδ, Τρεερ (2004) εξπεριmεντσ ωιτη δι¤ερεντ ινστρυmενταλ ϖαριαβλε στρατεγιεσ ανδ, υσινγ τηε σαmε ταρι¤ δατα
ασ ιν τηισ παπερ, νδσ νο εϖιδενχε φορ ενδογενειτψ προβλεmσ ιν τηε χορρεσπονδινγ Ηαυσmαν τεστσ.
21 Ι οβταιν ΧΡΣΠ πορτφολιο ρετυρνσ φροm τηε Wηαρτον Ρεσεαρχη Dατα Σερϖιχεσ (ωρδσ.ωηαρτον.υπενν.εδυ). Τηε
ΧΡΣΠ πορτφολιο σηουλδ βε λεσσ συσχεπτιβλε το ενδογενειτψ χονχερνσ, γιϖεν τηατ τηε ρmσ ιν mψ σαmπλε ρεπρεσεντ
α λαργε σηαρε οφ τηε οϖεραλλ mαρκετ χαπιταλιζατιον ιν πυρελψ Χαναδιαν−βασεδ πορτφολιοσ συχη ασ τηε Σ&Π/ΤΣΞ
Χοmποσιτε Ινδεξ. Αλσο νοτε τηατ ΧΡΣΠ χονταινσ α νυmβερ οφ Χαναδιαν ρmσ θυοτεδ ον Υ.Σ. στοχκ εξχηανγεσ
(βυτ ωηιχη ονλψ αχχουντ φορ α σmαλλ φραχτιον οφ οϖεραλλ Υ.Σ. mαρκετ χαπιταλιζατιον).
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οφ 1980. Ι mαπ τηεσε ταρι¤σ ιντο τηε ινδυστρψ χλασσιχατιον υσεδ βψ Dαταστρεαm (τηε Ινδυστρψ
Χλασσιχατιον Βενχηmαρκ, ΙΧΒ) ωηιχη σορτσ mανυφαχτυρινγ ρmσ ιντο 20 βροαδ ινδυστριεσ.22
Αmονγ τηε ρεθυιρεδ ρm−λεϖελ ϖαριαβλεσ, δατα αϖαιλαβιλιτψ ισ βεστ φορ ρm σαλεσ, φολλοωεδ
βψ (λαβορ) προδυχτιϖιτψ ανδ ινφορmατιον ον εξπορτ στατυσ. Ασ δισχυσσεδ, υσινγ ρm σιζε (ανδ
προδυχτιϖιτψ) αλσο ηασ τηε αδϖανταγε οφ προϖιδινγ mορε διρεχτ εϖιδενχε ον τηε ρεαλλοχατιον
mεχηανισm ηιγηλιγητεδ βψ mοδελσ συχη ασ Μελιτζ (2003), ανδ ηελπσ αδδρεσσινγ τηε δι′χυλτψ οφ
ιδεντιφψινγ νεω εξπορτερσ ιν τηε δατα. Το ιλλυστρατε τηισ λαστ ποιντ, ρεχαλλ φροm Σεχτιον 2 τηατ
ρmσ ωηιχη σταρτ εξπορτινγ ιν ρεσπονσε το Υ.Σ. ταρι¤ ρεδυχτιονσ βελονγ χονχεπτυαλλψ το τηε
σαmε γρουπ οφ ρmσ ασ εξπορτερσ  βοτη οβσερϖε προτ ινχρεασεσ ρελατιϖε το ρmσ ωηιχη νεϖερ
εξπορτ. Ιν τηε πρεσεντ χασε, νεω εξπορτερσ αχχουντεδ φορ α λαργε φραχτιον οφ αλλ εξπορτερσ. Φορ
εξαmπλε, Βαλδωιν ανδ Γυ (2003) ρεπορτ τηατ τηε φραχτιον οφ εξπορτερσ αmονγ mανυφαχτυρινγ
ρmσ ινχρεασεδ βψ αλmοστ 70% δυρινγ τηε ιmπλεmεντατιον περιοδ οφ ΧΥΣΦΤΑ. Ον τηε οτηερ
ηανδ, ιτ ισ ιmποσσιβλε το κνοω ωηετηερ αλλ οφ τηεσε ρmσ σταρτεδ εξπορτινγ βεχαυσε οφ ΧΥΣΦΤΑ
ορ ωουλδ ηαϖε τακεν υπ εξπορτινγ ανψωαψ. Τηυσ, φοχυσινγ ον αχτυαλ εξπορτ στατυσ ρισκσ σελεχτινγ
αν ιναππροπριατε mιξ οφ ρmσ φορ τρεατmεντ ανδ χοντρολ γρουπσ.
Ιν mψ βασελινε σπεχιχατιον, Ι τηυσ προξψ τηε κεψ ρεγρεσσορ διξ ιν (7) ανδ (8) βψ τηε λογ οφ
τηε ϖαλυε οφ α ρmσ σαλεσ ιν 1988. Υσινγ α χοντινυουσ mεασυρε αϖοιδσ τακινγ α στανχε ον τηε
εξαχτ χυτο¤ ϖαλυε οφ σαλεσ ωηιχη διϖιδεσ ρmσ ιν αν ινδυστρψ ιντο ωιννερσ ανδ λοσερσ φροm
τραδε λιβεραλιζατιον. Τηε υσε οφ λογ σαλεσ αλσο φαχιλιτατεσ τηε ινχλυσιον οφ α νυmβερ οφ βιναρψ
χοντρολ ϖαριαβλεσ ιν λατερ ροβυστνεσσ χηεχκσ ωηιχη αρε οφτεν ηιγηλψ χορρελατεδ ωιτη ρm σαλεσ
(συχη ασ mυλτινατιοναλ στατυσ). Ιν εξτενσιϖε ροβυστνεσσ χηεχκσ ιν Σεχτιον 5.2, Ι χοmπαρε mψ
βασελινε ρεσυλτσ ωιτη α νυmβερ οφ αλτερνατιϖε mεασυρεσ φορ διξ, ινχλυδινγ εmπλοψmεντ, λαβορ
προδυχτιϖιτψ, ανδ ινφορmατιον ον αχτυαλ αχτυαλ εξπορτ στατυσ. Ιν πραχτιχε, τηεσε δι¤ερεντ mεα−
συρεσ οφ ρm ηετερογενειτψ ψιελδ θυαλιτατιϖελψ ϖερψ σιmιλαρ ρεσυλτσ το mψ βασελινε σπεχιχατιον.
Τηισ ισ προβαβλψ νοτ συρπρισινγ, γιϖεν τηατ τηε στρονγ ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν ρm σιζε (ασ
mεασυρεδ βψ σαλεσ ορ εmπλοψmεντ), προδυχτιϖιτψ ανδ εξπορτ στατυσ ισ ονε οφ τηε mοστ ροβυστ
εmπιριχαλ νδινγσ ιν τηε λιτερατυρε ον εξπορτερ πρεmια (ε.γ., Βερναρδ ανδ ϑενσεν, 1999).
Dατα ον ρm σαλεσ, εmπλοψmεντ, λαβορ προδυχτιϖιτψ ανδ εξπορτσ αρε αλσο φροm Dαταστρεαm. Ι
χοmπλεmεντ τηισ ινφορmατιον ωιτη δατα φροm Χοmπυστατ Νορτη Αmεριχα ωηενεϖερ Dαταστρεαm
ηασ mισσινγ ϖαλυεσ. Τηισ ψιελδσ α σαmπλε οφ 247 πυβλιχλψ τραδεδ Χαναδιαν χοmπανιεσ ωιτη
πριmαρψ αχτιϖιτιεσ ιν mανυφαχτυρινγ φορ ωηιχη Ι ηαϖε ινφορmατιον ον σαλεσ ανδ στοχκ πριχεσ.
Wηεν υσινγ mψ αλτερνατιϖε mεασυρεσ φορ διξ, Ι ηαϖε το ρελψ ον α σmαλλερ σαmπλε οφ 210 ρmσ φορ
εmπλοψmεντ ανδ λαβορ προδυχτιϖιτψ, ανδ ον α σαmπλε οφ 54 ρmσ φορ εξπορτ στατυσ ινφορmατιον.
Dεσχριπτιϖε Στατιστιχσ ανδ Φιγυρεσ. Ταβλε 1 προϖιδεσ συmmαρψ στατιστιχσ φορ τηε νυmβερ
οφ ρmσ, ρm σαλεσ ανδ ταρι¤ ρεδυχτιονσ βψ ινδυστρψ. Ι νοτε τωο mαιν ποιντσ. Φιρστ, ταρι¤ χυτσ
σηοω συβσταντιαλ σεχτοραλ ϖαριατιον δεσπιτε τηε ρελατιϖελψ αγγρεγατε ινδυστρψ χλασσιχατιον υσεδ
ηερε (χολυmνσ 6−7). Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ ρανγε φροm σεχτορσ ωηιχη βασιχαλλψ ενϕοψεδ φρεε τραδε
22Σεε Ταβλε 3 φορ α λιστ οφ τηεσε ινδυστριεσ. Ι υσε δεταιλεδ δεσχριπτιονσ οφ ινδιϖιδυαλ ινδυστριεσ οβταινεδ φροm
Dαταστρεαm ανδ Στατιστιχσ Χαναδα το χονστρυχτ α mαππινγ φροm Τρεερσ 213 Χαναδιαν Στανδαρδ Ινδυστριαλ
Χλασσιχατιον (ΧΑΝΣΙΧ) ινδυστριεσ το τηε 20 ΙΧΒ ινδυστριεσ υσεδ ιν τηισ παπερ. Τηισ mαππινγ ωασ υνιθυε ιν
90% οφ χασεσ, ιν τηε σενσε τηατ εαχη ΧΑΝΣΙΧ ινδυστρψ χουλδ βε mαππεδ ιντο ονε ΙΧΒ ινδυστρψ ονλψ. Ι αγγρεγατε
τηε ταρι¤ δατα το τηε ΙΧΒ λεϖελ βψ τακινγ ωειγητεδ αϖεραγεσ αχροσσ αλλ ΧΑΝΣΙΧ χατεγοριεσ mαππινγ ιντο αν ΙΧΒ
ινδυστρψ, υσινγ 1988 ουτπυτ σηαρεσ οφ ΧΑΝΣΙΧ ινδυστριεσ ασ ωειγητσ. Ουτπυτ δατα αρε αλσο φροm Τρεερ (2004).
15
βεφορε ΧΥΣΦΤΑ το οϖερ 25% φορ Βεϖεραγεσ. Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ αρε λοωερ ον αϖεραγε βυτ στιλλ
σηοω στρονγ σεχτοραλ δι¤ερενχεσ, ωιτη ταρι¤ χυτσ βετωεεν 0% ανδ χλοσε το 10%.
Σεχονδ, mψ φοχυσ ον πυβλιχλψ τραδεδ ρmσ mεανσ τηατ mψ σαmπλε ισ βιασεδ τοωαρδσ λαργερ
mανυφαχτυρινγ ρmσ (σεε χολυmνσ 3−5). Τηισ σιζε βιασ ισ οφ χουρσε αν υναϖοιδαβλε φεατυρε οφ
υσινγ στοχκ mαρκετ δατα φορ τεστινγ εχονοmιχ τηεοριεσ. Νεϖερτηελεσσ, τηερε αρε ρεασονσ το βελιεϖε
τηατ τηε σιζε ϖαριατιον ιν mψ δατα ωιλλ βε ινφορmατιϖε αβουτ βετωεεν−ρm δι¤ερενχεσ ωιτηιν
ινδυστριεσ.23 Φιρστ, τηερε ισ α στρονγ ϖαριατιον ιν σαλεσ ωιτηιν ινδυστριεσ, ρανγινγ φροm σmαλλ σταρτ−
υπσ ωιτη σαλεσ οφ λεσσ τηαν α mιλλιον Χαναδιαν δολλαρσ το βιγ χορπορατιονσ ωιτη σεϖεραλ βιλλιον
δολλαρσ ιν τυρνοϖερ. Τηισ σοmεωηατ αλλεϖιατεσ τηε χονχερν τηατ mψ σαmπλε ισ υνρεπρεσεντατιϖε
οφ σmαλλερ ρmσ. Σεχονδ, τηε εξπορτ ινχιδενχε αmονγ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ ρmσ ωασ mυχη
λοωερ ιν 1988 τηαν νοωαδαψσ, ιmπλψινγ α συβσταντιαλ νυmβερ οφ νον−εξπορτερσ εϖεν αmονγ λαργερ
mανυφαχτυρινγ ρmσ.24 Τηιρδ, ανδ mοστ ιmπορταντλψ, τηε mοστ προβαβλε ε¤εχτ οφ ανψ ρεmαινινγ
σαmπλε βιασ ωιλλ βε το mακε ιτ λεσσ λικελψ το οβσερϖε στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ δι¤ερενχεσ ιν στοχκ
mαρκετ ρετυρνσ βετωεεν σmαλλ ανδ λαργε ρmσ ιν ρεσπονσε το νεωσ αβουτ ΧΥΣΦΤΑ. Το σεε τηισ,
νοτε τηατ τηε σαmπλε βιασ τοωαρδσ λαργερ ρmσ ιmπλιεσ τηατ εϖεν τηε σmαλλερ ρmσ ιν mψ σαmπλε
αρε ρελατιϖελψ λαργε χοmπαρεδ το τηε αϖεραγε Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ ρm. Τηυσ, γιϖεν τηε
ωελλ−κνοων ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν ρm σιζε ανδ εξπορτ στατυσ, ιτ σεεmσ λικελψ τηατ τηε
σmαλλ(ερ) ρmσ ινχλυδεδ ιν mψ σαmπλε αρε χλοσερ το βεχοmινγ εξπορτερσ ιν τηε φυτυρε ανδ σηουλδ
βενετ mορε φροm τραδε λιβεραλιζατιον τηαν τηε σmαλλ ρmσ εξχλυδεδ φροm mψ σαmπλε. Ασ α
χονσεθυενχε, mψ ρεσυλτσ ωιλλ τενδ το υνδερεστιmατε τηε τρυε δι¤ερεντιαλ ιmπαχτ οφ ταρι¤ χυτσ ον
λαργε ϖσ σmαλλ ρmσ. Βυτ γιϖεν τηατ βελοω Ι δο νδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντλψ ηιγηερ ρετυρνσ φορ
λαργερ ρmσ χοmπαρεδ το σmαλλερ ρmσ ωιτηιν τηε σαmε ινδυστρψ (ατ λεαστ ιν τηε χασε οφ Υ.Σ.
ταρι¤ χυτσ), νονε οφ mψ θυαλιτατιϖε χονχλυσιονσ ιν τηε φολλοωινγ σηουλδ βε α¤εχτεδ βψ τηε σπεχιχ
σαmπλε χοmποσιτιον τηατ αρισεσ φροm φοχυσινγ ον πυβλιχλψ τραδεδ ρmσ.
Φιγυρε 1 τακεσ α χλοσερ λοοκ ατ τηε δατα βψ ϖισυαλιζινγ τηε δι¤ερενχε−ιν−δι¤ερενχεσ ιδεντι−
χατιον στρατεγψ εmβοδιεδ ιν mψ κεψ σπεχιχατιον, εθυατιον (8). Ι φοχυσ ον mψ mαιν εϖεντ, τηε
γενεραλ ελεχτιον ον Νοϖεmβερ 21. Ηοωεϖερ, το φυλλψ αππρεχιατε τηε ηιγη δεγρεε οφ υνχερταιντψ
συρρουνδινγ τηε ελεχτιον ουτχοmε, ιτ ισ υσεφυλ το λοοκ ατ α σλιγητλψ λονγερ ωινδοω, σταρτινγ α
ωεεκ βεφορε τηε τελεϖισεδ δεβατεσ βετωεεν τηε mαιν παρτιεσ λεαδερσ ον Οχτοβερ 24 ανδ 25. Φορ
τηισ περιοδ, Ι πλοτ χυmυλατιϖε αϖεραγε ρετυρν (ΧΑΡ) δι¤ερενχεσ βετωεεν λαργε ανδ σmαλλ ρmσ,
δενεδ ηερε σιmπλψ ασ ρmσ ωιτη σαλεσ αβοϖε ανδ βελοω τηε 50τη περχεντιλε ιν εαχη ινδυστρψ,
ρεσπεχτιϖελψ.25 Ι πλοτ ΧΑΡ δι¤ερενχεσ φορ τωο γρουπσ οφ ρmσ. Τηοσε βελονγινγ το τηε 50% οφ
23Wιτηιν−ινδυστρψ σιζε ϖαριατιον ισ τηε τψπε οφ ϖαριατιον ρελεϖαντ φορ mψ χοmπαρισον οφ στοχκ ρετυρνσ οφ δι¤ερεντ
τψπεσ οφ ρmσ ωηιλε χοντρολλινγ φορ ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ. Βυτ νοτε τηατ ιν τερmσ οφ οϖεραλλ εχονοmιχ αχτιϖιτψ, mψ
σαmπλε ισ αλσο θυιτε ρεπρεσεντατιϖε οφ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ, ωιτη ρmσ ιν mψ σαmπλε αχχουντινγ φορ Χ∃186
βιλλιον ορ αππροξιmατελψ τωο τηιρδσ οφ τοταλ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ σαλεσ ιν 1988.
24Βαλδωιν ανδ Γυ (2003, Ταβλε 1) ρεπορτ τηατ ιν 1984, τηε λαστ ψεαρ φορ ωηιχη τηεψ ηαϖε δατα βεφορε τηε
ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ ιν 1989, ονλψ 14% οφ mανυφαχτυρινγ πλαντσ εξπορτεδ. Τηισ ρισεσ το 31% ωηεν
λοοκινγ ατ πλαντσ συρϖεψεδ φορ τηε Αννυαλ Συρϖεψσ οφ Μανυφαχτυρεσ (ΑΣΜ) ωηιχη αρε συβσταντιαλλψ λαργερ τηαν
τηε αϖεραγε Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ πλαντ ανδ τηυσ χορρεσπονδ mορε χλοσελψ το mψ σαmπλε οφ πυβλιχλψ τραδεδ
ρmσ. Ασ mεντιονεδ αβοϖε, Ι ονλψ οβσερϖε εξπορτ στατυσ φορ αρουνδ 20% οφ mψ ρmσ. Βυτ φορ τηε 54 ρm φορ
ωηιχη Ι οβσερϖε εξπορτ στατυσ, τηε φραχτιον οφ νον−εξπορτερσ ισ στιλλ 30%.







ρισ, ωηερε ρισ ισ τηε ρετυρν οφ στοχκ ι ατ τιmε σ ανδ ΝΓ ισ τηε νυmβερ οφ στοχκσ ιν γρουπ Γ. Τηε
δι¤ερενχε ιν ΧΑΡσ βετωεεν εξπορτερσ ανδ νον−εξπορτερσ ιν ηιγη ταρι¤ χυτ ινδυστριεσ, φορ εξαmπλε, ισ τηεν σιmπλψ
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ινδυστριεσ ωιτη τηε ηιγηεστ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ιmπλεmεντεδ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ, ανδ τηοσε ωιτη τηε
50% λοωεστ ταρι¤ χυτσ.26 ΧΑΡ δι¤ερενχεσ αρε νορmαλιζεδ το ζερο φορ βοτη γρουπσ ονε ωεεκ
βεφορε τηε τελεϖισεδ δεβατεσ ον Οχτοβερ 24 ανδ 25.
Τηε γυρε χλεαρλψ σηοωσ α σηαρπ διϖεργενχε ιν τηε ΧΑΡ δι¤ερενχεσ βετωεεν ηιγη− ανδ λοω−
ταρι¤ χυτ ινδυστριεσ ιν τηε αφτερmατη οφ τηε δεβατεσ, ασ τηε Λιβεραλ Παρτψσ στανδινγ ιν τηε πολλσ
ιmπροϖεδ. Τηισ διϖεργενχε ισ παρτιχυλαρλψ δραmατιχ ον τηε δαψ οφ τηε πυβλιχατιον οφ τηε Γαλλυπ
πολλ, Νοϖεmβερ 7. Αλσο ϖισιβλε ιν τηε γραπη ισ τηε σταβιλιζατιον ιν ΧΑΡ δι¤ερενχεσ βετωεεν λαργε
ανδ σmαλλ ρmσ, ανδ βετωεεν ηιγη− ανδ λοω−ταρι¤ χυτ ινδυστριεσ, ασ τηε Χονσερϖατιϖεσ χαυγητ υπ
ιν τηε πολλσ αγαιν. (Τηε ωεεκ βεγιννινγ Νοϖεmβερ 14 βρουγητ α χουπλε οφ οπινιον πολλσ σηοωινγ
τηε παρτιεσ ηεαδ−το−ηεαδ.) Φιναλλψ, τηε δι¤ερενχε βετωεεν ηιγη− ανδ λοω−ταρι¤ χυτ ινδυστριεσ
ναρροωσ σηαρπλψ ον ελεχτιον δαψ, Νοϖεmβερ 21, ανδ το α λεσσερ εξτεντ ον Νοϖεmβερ 22. Τηυσ,
τηισ γραπηιχ αναλψσισ προϖιδεσ σοmε ρστ συγγεστιϖε εϖιδενχε τηατ στοχκ πριχεσ ρεαχτεδ το νεωσ
αβουτ ΧΥΣΦΤΑ ιν α ωαψ χονσιστεντ ωιτη τηε πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ.
5 Ρεσυλτσ
5.1 Βασελινε Ρεσυλτσ
Ι νοω τυρν το τηε εστιmατιον οφ τηε βασελινε εθυατιονσ (7) ανδ (8). Ταβλε 2 πρεσεντσ ρεσυλτσ φορ
mψ mαιν εϖεντ ον Νοϖεmβερ 21 ανδ 22. Ηερε ανδ ιν τηε φολλοωινγ ροβυστνεσσ χηεχκσ (Σεχτιον
5.2), Ι φοχυσ ον τηε σιγν οφ mψ χοε′χιεντ εστιmατεσ ανδ δεφερ α δισχυσσιον οφ τηειρ mαγνιτυδε
ανδ εχονοmιχ σιγνιχανχε το Σεχτιον 5.3.
Χολυmν 1 οφ Ταβλε 2 ρεπορτσ ρεσυλτσ βασεδ ον σπεχιχατιον (7), υσινγ λογ σαλεσ ασ mψ προξψ
φορ τηε κεψ ρεγρεσσορ διξ. Τηε ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ λαργερ ρmσ εξπεριενχεδ σιγνιχαντλψ ηιγηερ
αβνορmαλ ρετυρνσ  αβουτ 0.3 περχενταγε ποιντσ περ λογ ποιντ οφ σαλεσ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη
τηε πρεδιχτιονσ οφ mψ βασελινε mοδελ φροm Σεχτιον 2.2. Ασ αλρεαδψ mεντιονεδ, τηισ ρεσυλτ χουλδ
αλσο χαπτυρε α mορε ποσιτιϖε ιmπαχτ οφ α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ ον λαργερ ρmσ.
Ιν χολυmν 2, Ι ινχλυδε τηε ταρι¤ ιντεραχτιον τερmσ ασ ιν (8). Ασ πρεδιχτεδ, τηε σιγν ον τηε
Υ.Σ. ταρι¤ ιντεραχτιον ισ νεγατιϖε ανδ σιγνιχαντ. Τηυσ, λαργερ ρmσ οβσερϖεδ στρονγερ ποσιτιϖε
αβνορmαλ ρετυρνσ ιν σεχτορσ ωιτη λαργερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ. Τηισ ισ στρονγλψ συππορτιϖε οφ α Μελιτζ−
τψπε στορψ ιν ωηιχη λαργερ ρmσ βενετ φροm ινχρεασεδ εξπορτ οππορτυνιτιεσ.
Λαργερ ρmσ αλσο βενετεδ φροm ηιγηερ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ ρελατιϖε το σmαλλερ ρmσ. Τηισ
ισ χονσιστεντ ωιτη mψ βασελινε mοδελ ασ ωελλ ασ ωιτη Χηανεψ (2008) ανδ τηε σηορτ−ρυν ϖερσιον
οφ Μελιτζ ανδ Οτταϖιανο (2008). Wηιλε τηισ ε¤εχτ ισ ηιγηλψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ, ιτσ αβσολυτε
mαγνιτυδε ισ mυχη σmαλλερ τηαν τηε ε¤εχτ οφ Υ.Σ. ταρι¤ ρεδυχτιονσ, εϖεν αφτερ τακινγ ιντο αχχουντ
τηατ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ ωερε ον αϖεραγε τωιχε ασ λαργε ασ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ (σεε Ταβλε 3).
ΧΑΡΞηιγη   ΧΑΡΝΞηιγη. Υσινγ αβνορmαλ ρατηερ τηαν σιmπλε ρετυρνσ ψιελδσ α σιmιλαρ πιχτυρε.
26 Ι φοχυσ ον Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ σινχε τηε τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ αρε υναmβιγυουσ ηερε. Γραπησ υσινγ Χαναδιαν
ταρι¤ χυτσ ψιελδ α βροαδλψ σιmιλαρ πιχτυρε.
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5.2 Ροβυστνεσσ Χηεχκσ
Ι νοω εξαmινε τηε ροβυστνεσσ οφ mψ βασελινε ρεσυλτσ πρεσεντεδ ιν Ταβλε 2. Ι φοχυσ ον τηε mοστ
ιmπορταντ ροβυστνεσσ χηεχκσ ηερε, ανδ ρεπορτ αδδιτιοναλ ρεσυλτσ ιν τηε ονλινε αππενδιξ.27
Αλτερνατιϖε Μεασυρεσ οφ Φιρm Ηετερογενειτψ Ι: Σαλεσ−Βασεδ Μεασυρεσ. Ι ρστ εξπερ−
ιmεντ ωιτη α νυmβερ οφ αλτερνατιϖε προξιεσ φορ mψ κεψ ρεγρεσσορ διξ. Ταβλε 3 σηοωσ ρεσυλτσ φορ
σεϖεραλ ινδιχατορσ ωηιχη αρε αλσο βασεδ ον ρm σαλεσ βυτ ωηιχη νοω τακε α βιναρψ φορm, χλασσι−
φψινγ α ρm ασ βενεττινγ φροm τραδε λιβεραλιζατιον ιφ ιτσ σαλεσ εξχεεδ α γιϖεν ινδυστρψ−σπεχιχ
τηρεσηολδ ϖαλυε.
Ιν χολυmνσ 1 ανδ 2 οφ Ταβλε 3, Ι χλασσιφψ ρmσ ασ λαργε (διξ = 1) ιφ τηειρ σαλεσ αρε αβοϖε
τηε 30τη περχεντιλε οφ αν ινδυστρψσ σαλεσ διστριβυτιον. Τηισ τηρεσηολδ ωασ χηοσεν το mατχη τηε
φραχτιον οφ εξπορτερσ φορ τηε συβσαmπλε οφ 54 ρmσ φορ ωηιχη Ι οβσερϖε εξπορτσ ιν 1988. Υσινγ
τηισ τηρεσηολδ ψιελδσ θυαλιτατιϖελψ ιδεντιχαλ ρεσυλτσ το mψ βασελινε σπεχιχατιον. Λαργερ ρmσ
εξπεριενχεδ αβνορmαλ ρετυρνσ ωηιχη ωερε 0.9 περχενταγε ποιντσ ηιγηερ τηαν τηοσε οφ σmαλλερ
ρmσ, ωιτη τηε δι¤ερενχε βεινγ ηιγηλψ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ (χολυmν 1). Ιν χολυmν 2, Ι ινχλυδε
τηε ταρι¤ ιντεραχτιον τερmσ ωηιχη αρε αγαιν νεγατιϖε ανδ σιγνιχαντ φορ βοτη Υ.Σ. ανδ Χαναδιαν
ταρι¤σ. Τηε αβνορmαλ ρετυρν δι¤ερενχε βετωεεν λαργε ανδ σmαλλ ρmσ ινχρεασεσ βψ 0.9 περχενταγε
ποιντσ φορ εαχη περχενταγε ποιντ ιν Υ.Σ. ταρι¤ ρεδυχτιονσ, ανδ βψ 0.2 περχενταγε ποιντσ φορ εαχη
περχενταγε ποιντ ιν Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ.
Τηε 30τη περχεντιλε τηρεσηολδ ισ mψ πρεφερρεδ βιναρψ προξψ φορ διξ βυτ Ι αλσο πρεσεντ ρεσυλτσ
φορ χυτο¤σ βασεδ ον mορε εξτρεmε ασσυmπτιονσ, ρανγινγ φροm τηε 20τη το τηε 80τη περχεντιλε
οφ ινδυστρψ−σπεχιχ σαλεσ διστριβυτιονσ. Τηε 20τη περχεντιλε τηρεσηολδ ρυλε ισ αγαιν δεριϖεδ φροm
τηε φραχτιον οφ εξπορτινγ ρmσ ιν τηε συβσαmπλε ωιτη εξπορτ ινφορmατιον, βυτ τηισ τιmε αλσο
χλασσιεσ ρmσ ασ εξπορτερσ ιφ τηεψ ηαϖε ποσιτιϖε εξπορτ σαλεσ ιν ειτηερ 1988 ορ ιν ανψ ψεαρ οφ
ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον περιοδ (1989−1997). Ιmπλιχιτλψ, τηισ ασσυmεσ τηατ αλλ οφ τηεσε νεω
εξπορτερσ εντερεδ τηε εξπορτ mαρκετ βεχαυσε οφ ΧΥΣΦΤΑ. Σινχε τηισ ισ α στρονγ ασσυmπτιον,
τηε 20τη περχεντιλε τηρεσηολδ σηουλδ βε σεεν ασ αν υππερ βουνδ ον τηε τρυε φραχτιον οφ πρε− ανδ
ποστ−ΧΥΣΦΤΑ εξπορτερσ. Ατ τηε οτηερ ενδ οφ τηε ρανγε οφ τηε τηρεσηολδσ υσεδ ιν Ταβλε 3 ισ
τηε 80τη περχεντιλε χυτο¤ (χολυmνσ 9−10), ωηιχη χλασσιεσ ονλψ 20% οφ ρmσ ασ νεω ορ εξιστινγ
εξπορτερσ. Τηισ γυρε χορρεσπονδσ το τηε φραχτιον οφ εξπορτερσ αmονγ Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ
πλαντσ ιν τηε πρε−ΧΥΣΦΤΑ περιοδ ρεπορτεδ ιν Βαλδωιν ανδ Γυ (2003). Σινχε mοστ οφ τηεσε
υνιτσ οφ προδυχτιον αρε συβσταντιαλλψ σmαλλερ τηαν τηε πυβλιχλψ τραδεδ ρmσ ιν mψ σαmπλε, ανδ
σινχε ρm ανδ πλαντ σιζε αρε στρονγλψ χορρελατεδ ωιτη πρεσεντ ανδ φυτυρε εξπορτ στατυσ, τηε
80τη περχεντ τηρεσηολδ χλεαρλψ ρεπρεσεντσ α λοωερ βουνδ ον τηε νυmβερ οφ ρmσ λικελψ το βενετ
φροm ΧΥΣΦΤΑ. Φιναλλψ, Ι υσε ινφορmατιον ον τηε φραχτιον οφ εξπορτερσ περ Χαναδιαν ινδυστρψ
πυβλισηεδ ιν Στατιστιχσ Χαναδα (2000) το ιντροδυχε σεχτοραλ ϖαριατιον ιν τηε περχεντιλε τηρεσηολδ.
27Τηε ονλινε αππενδιξ πρεσεντσ ρεσυλτσ φορ: 1) χηανγεσ ιν τηε λενγτη οφ τηε εϖεντ περιοδ; 2) υσινγ α τωο−στεπ
εστιmατιον προχεδυρε ωηερε Ι χαλχυλατε αβνορmαλ ρετυρνσ ιν α ρστ στεπ ανδ υσε τηεm ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε
ιν α σεχονδ στεπ; 3) υσινγ Φαmα−Φρενχη πορτφολιοσ ιν τηε αβνορmαλ ρετυρνσ ρεγρεσσιονσ το χοντρολ φορ σψστεmατιχ
ρετυρν δι¤ερενχεσ αχροσσ ρmσ ρελατεδ το σιζε; 4) υσινγ ρετυρνσ ρατηερ τηαν αβνορmαλ ρετυρνσ; 5) υσινγ λογ−ρετυρνσ
ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε; 6) ρεmοϖινγ ουτλιερσ ανδ χηανγινγ τηε σαmπλε χοmποσιτιον ιν δι¤ερεντ ωαψσ; 7) υσινγ
αλτερνατιϖε ταρι¤ mεασυρεσ ωηιχη ονλψ υσε τηε παρτ οφ βιλατεραλ Υ.Σ. ανδ Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ ωηιχη εξχεεδσ
χηανγεσ ιν τηε ταρι¤σ βετωεεν τηεσε χουντριεσ ανδ τηε ρεστ οφ τηε ωορλδ; ανδ 8) ρεαλιζεδ εξ−ποστ χηανγεσ ιν προτ
mαργινσ.
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Ασ δισχυσσεδ αβοϖε, ιτ ισ λικελψ τηατ εξπορτινγ ισ mορε χοmmον αmονγ τηε ρmσ ιν mψ σαmπλε.
Τηυσ, Ι νορmαλιζε τηε αϖεραγε φραχτιον οφ νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ αχροσσ ινδυστριεσ το εθυαλ
30% ασ ιν mψ βιναρψ βασελινε σπεχιχατιον, βυτ πρεσερϖε τηε σεχτοραλ ϖαριατιον πρεσεντ ιν τηε
Στατιστιχσ Χαναδα δατα. Τηισ ψιελδσ τηρεσηολδσ φορ διξ ρανγινγ φροm τηε 90τη περχεντιλε οφ τηε
σαλεσ διστριβυτιον ιν Μεδια το τηε 5τη περχεντιλε ιν Τεχηνολογψ Ηαρδωαρε ανδ Εθυιπmεντ (ι.ε.,
τηε φραχτιον οφ ρmσ ωιτη διξ = 1 ϖαριεσ βετωεεν 10% ανδ 95%).
Τηε ρεσυλτσ ρεπορτεδ ιν χολυmνσ 3−12 αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ το mψ βασελινε σπεχιχατιον
ωιτη τηε εξχεπτιον οφ τηε ρεσυλτσ βασεδ ον τηε 20τη περχεντιλε τηρεσηολδ, ωηερε τηε Χαναδιαν
ταρι¤ ιντεραχτιον ισ ποσιτιϖε (αλβειτ σmαλλ ανδ ονλψ mαργιναλλψ σιγνιχαντ). Τηε mαγνιτυδε οφ
τηε χοε′χιεντ εστιmατεσ ισ αλσο ρελατιϖελψ σταβλε αχροσσ σπεχιχατιονσ, ωιτη mοστ εστιmατεσ ιν τηε
ρανγε −0.7 το −1.3 φορ τηε Υ.Σ. ταρι¤ χυτ ιντεραχτιον ανδ αρουνδ −0.05 το −0.20 φορ τηε Χαναδιαν
ταρι¤ ιντεραχτιον ϖαριαβλε. Χλεαρλψ, τηε παττερν τηατ λαργερ ρmσ γαινεδ ρελατιϖε το σmαλλερ ρmσ,
ανδ mορε σο ιν σεχτορσ ωιτη ηιγηερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ ισ ροβυστ το α ωιδε ρανγε οφ σαλεσ−βασεδ προξιεσ
φορ διξ. Τηε ρεσυλτσ ρελατεδ το Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ αλσο mοστλψ χονρm mψ βασελινε ρεσυλτσ,
αλτηουγη τηε mαγνιτυδε οφ τηε ρεπορτεδ ε¤εχτσ ισ αγαιν σmαλλερ τηαν φορ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ.
Αλτερνατιϖε Μεασυρεσ οφ Φιρm Ηετερογενειτψ ΙΙ: Αχτυαλ Εξπορτ Στατυσ. Ιν Ταβλε 4, Ι
mακε υσε οφ τηε mορε λιmιτεδ ινφορmατιον ον εξπορτ σαλεσ αϖαιλαβλε ιν mψ δατα. Ιν χολυmνσ 1−4,
Ι ρεεστιmατε εθυατιονσ (7) ανδ (8) φορ τηε 54 ρmσ φορ ωηιχη Ι οβσερϖε εξπορτσ.28 Ιν χολυmνσ 1−2,
Ι σετ διξ = 1 φορ ρmσ ωηιχη ρεπορτ ποσιτιϖε εξπορτ σαλεσ ιν 1988. Ιν χολυmνσ 3 το 4, Ι σετ διξ = 1
φορ ρmσ ωηιχη ρεπορτ ποσιτιϖε εξπορτσ ιν ειτηερ 1988 ορ δυρινγ ατ λεαστ ονε ψεαρ οφ ΧΥΣΦΤΑσ
ιmπλεmεντατιον περιοδ (1989−1997). Ασ δεσχριβεδ αβοϖε, τηεσε χλασσιχατιονσ ψιελδ εξπορτερ
σηαρεσ οφ 70% ανδ 80%, ρεσπεχτιϖελψ. Τηε ρεσυλτσ φορ τηεσε σπεχιχατιονσ αρε αγαιν θυαλιτατιϖελψ
σιmιλαρ το βεφορε, ωιτη εξπορτερσ εξπεριενχινγ ηιγηερ αβνορmαλ ρετυρνσ τηαν νον−εξπορτερσ, ωιτη
τηε δι¤ερενχε βεινγ στρονγερ ιν σεχτορσ ωιτη λαργερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ.
Τηε σmαλλ σιζε οφ τηεσε τωο συβσαmπλεσ πρεχλυδεσ τηε υσε οφ ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ. Τογετηερ
ωιτη τηε χηανγε ιν σαmπλε στρυχτυρε, τηισ mακεσ α διρεχτ χοmπαρισον οφ χοε′χιεντ mαγνιτυδεσ
ωιτη Ταβλε 3 δι′χυλτ. Ι τηυσ ρεεστιmατε εθυατιονσ (7) ανδ (8) φορ τηισ σmαλλερ σαmπλε, εξχλυδινγ
ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ ανδ υσινγ τηε τωο βιναρψ προξιεσ φορ διξ βασεδ ον σαλεσ τηρεσηολδσ ατ τηε
20τη ανδ 30τη περχεντιλε. Τηε ρεσυλτσ ιν χολυmνσ 5−8 αρε ϖερψ σιmιλαρ το χολυmνσ 1−4 ωηιχη υσε
εξπορτ−βασεδ προξιεσ φορ διξ. Νοτε τηατ ιν χολυmνσ 1−4, Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ αρε νοω εστιmατεδ
το ηαϖε λεδ το λοωερ ρελατιϖε ρετυρνσ οφ εξπορτερσ, ιν χοντραστ το mοστ οφ τηε ρεσυλτσ φροm Ταβλε
2 ανδ 3 (ωηερε λαργερ ρmσ γαινεδ ρελατιϖε το σmαλλερ ρmσ). Ηοωεϖερ, τηισ ρεσυλτ ισ οβταινεδ
βοτη ωηεν υσινγ τηε εξπορτ στατυσ προξψ φορ διξ ανδ ωηεν υσινγ τηε βιναρψ προξιεσ βασεδ ον
σαλεσ, αγαιν ωιτη αλmοστ ιδεντιχαλ χοε′χιεντ mαγνιτυδεσ. Τηυσ, προξιεσ φορ διξ βασεδ ον σαλεσ
ανδ εξπορτ ινφορmατιον ψιελδ ϖερψ σιmιλαρ ρεσυλτσ. Ρεσυλτσ υσινγ λογ σαλεσ φορ τηισ σmαλλερ σαmπλε
αρε ηαρδερ το χοmπαρε θυαντιτατιϖελψ το τηε ρεσυλτσ φορ εξπορτ στατυσ βεχαυσε οφ τηε δι¤ερεντ
φυνχτιοναλ φορm υσεδ. Βυτ ασ σεεν ιν χολυmνσ 9 ανδ 10, ρεσυλτσ αρε αγαιν θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ.
28 Ι ονλψ οβσερϖε τηε ϖαλυε οφ τοταλ εξπορτσ, νοτ τηε ϖαλυε οφ εξπορτσ το τηε Υνιτεδ Στατεσ. Ηοωεϖερ, γιϖεν τηατ
οϖερ 80% οφ Χαναδιαν εξπορτσ βετωεεν 1988−1997 ωεντ το τηε Υ.Σ., ανψ ρm τηατ εξπορτεδ δυρινγ τηισ περιοδ ισ
ϖερψ λικελψ το ηαϖε σερϖεδ τηε Υ.Σ. mαρκετ.
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Αλτερνατιϖε Μεασυρεσ οφ Φιρm Ηετερογενειτψ ΙΙΙ: Εmπλοψmεντ ανδ Λαβορ Προδυχ−
τιϖιτψ. Ι αλσο εξπεριmεντ ωιτη προξιεσ φορ διξ βασεδ ον εmπλοψmεντ ανδ λαβορ προδυχτιϖιτψ.
Φορ εαχη οφ τηεσε ϖαριαβλεσ, Ι χονστρυχτ προξιεσ ιν τηε σαmε ωαψ ασ φορ mψ πρεφερρεδ mεασυρεσ
βασεδ ον σαλεσ. Τηατ ισ, Ι ρστ υσε τηε λογ οφ λαβορ προδυχτιϖιτψ ορ εmπλοψmεντ. Ι τηεν χλασσιφψ
α ρm ασ λικελψ το βενετ φροm τραδε λιβεραλιζατιον (διξ = 1) ιφ ιτσ εmπλοψmεντ ορ λαβορ προδυχ−
τιϖιτψ ισ ηιγηερ τηαν τηε 30τη περχεντιλε οφ τηατ ρmσ ινδυστρψ. Ονε δοωνσιδε οφ υσινγ τηεσε
αδδιτιοναλ προξψ ϖαριαβλεσ ισ τηατ ινφορmατιον αβουτ ρm−λεϖελ εmπλοψmεντ ισ ονλψ αϖαιλαβλε φορ
210 ρmσ, ιmπλψινγ α 15% ρεδυχτιον ιν σαmπλε σιζε.29 Ιν ανψ χασε, τηε ρεσυλτσ σηοων ιν Ταβλε
5 αρε θυαλιτατιϖελψ σιmιλαρ το mψ εαρλιερ ρεσυλτσ. Τηε χοε′χιεντ εστιmατεσ βασεδ ον τηε τωο
εmπλοψmεντ προξιεσ αρε αλσο θυαντιτατιϖελψ ϖερψ χλοσε το τηε χοmπαραβλε προξιεσ βασεδ ον ρm
σαλεσ. Τηε εστιmατεσ βασεδ ον λαβορ προδυχτιϖιτψ αρε σλιγητλψ ηιγηερ ωιτη ρεσπεχτ το Υ.Σ. ταρι¤
χυτσ ανδ χλοσε το ζερο ανδ ινσιγνιχαντ φορ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ.
Εϖεντ−Ινδυχεδ Χηανγεσ ιν Μαρκετ Μοδελ Παραmετερσ ανδ Dισχουντ Ρατεσ. Α σταν−
δαρδ χονχερν ιν τηε εϖεντ στυδψ λιτερατυρε ισ τηατ τηε mαρκετ mοδελ παραmετερσ (ι ανδ ι) αρε
νοτ σταβλε οϖερ τιmε βυτ αρε χηανγεδ βψ τηε εϖεντ ιτσελφ. Τηισ ωιλλ λεαδ το βιασεδ εστιmατεσ οφ
αβνορmαλ ρετυρνσ ανδ χουλδ αλσο βιασ mψ παραmετερσ οφ ιντερεστ (τηε 0σ ιν εθυατιον 8). Τηισ
ωιλλ βε τηε χασε ιφ χηανγεσ ιν τηε mαρκετ mοδελ παραmετερσ αρε σψστεmατιχαλλψ χορρελατεδ ωιτη
mψ mεασυρεσ οφ ρm ηετερογενειτψ (σιζε, προδυχτιϖιτψ, εξπορτ στατυσ) ανδ/ορ ταρι¤ χυτσ.
Τηυσ, Ι ρε−εστιmατε mψ βασελινε σπεχιχατιον (8) βυτ εξτενδ τηε σαmπλε περιοδ το τηε ενδ









δετ (δϕ + 1εδιξ + 2εδιξδΧΑΝ;ϕ + 3εδιξδΥΣ;ϕ)+ιτ
ωηερε δποστ ισ α δυmmψ ϖαριαβλε τακινγ τηε ϖαλυε οφ ονε φορ δατεσ ον ορ αφτερ Νοϖεmβερ 21,
1988. Χολυmνσ 1−2 οφ Ταβλε 6 πρεσεντσ τηε χορρεσπονδινγ ρεσυλτσ. Ιν χολυmν 1, Ι ονλψ αλλοω τηε
ι το χηανγε ωιτη τηε εϖεντ ωηερεασ ιν χολυmν 2, τηε ι αρε αλλοωεδ το χηανγε ασ ωελλ. Ρεσυλτσ
ιν χολυmν 1 αρε βασιχαλλψ ιδεντιχαλ το mψ βασελινε εστιmατιον, ωηιλε αλλοωινγ ι το ϖαρψ ονλψ
ρεσυλτσ ιν mινορ χηανγεσ ιν παραmετερ εστιmατεσ.
Α ρελατεδ χονχερν ισ τηατ τηε ελεχτιον εϖεντ χουλδ ηαϖε χηανγεδ α στοχκσ εξπεχτεδ ρετυρν
(ει ιν τηε νοτατιον οφ Σεχτιον 2, εθυατιον 1) ανδ τηυσ τηε αππροπριατε δισχουντ ρατε φορ φυτυρε
προτσ, ιν αδδιτιον το φυτυρε προτσ τηεmσελϖεσ (Ε(ιϕΙτ)). Ινδεεδ, τηερε ισ α λαργε λιτερατυρε
ον τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε οφ χαση οω ανδ δισχουντ ρατε νεωσ ιν εξπλαινινγ στοχκ ρετυρνσ (σεε
Χοχηρανε (2011) ανδ Κοιϕεν ανδ ϖαν Νιευωερβυργη (2011) φορ ρεχεντ συρϖεψσ). Wηιλε τηε mορε
ρεχεντ λιτερατυρε νδσ α λαργερ ρολε φορ χαση οωσ, ιτ στιλλ αττριβυτεσ υπ το 50% οφ στοχκ πριχε
ϖαριατιον το υνεξπεχτεδ χηανγεσ ιν δισχουντ ρατεσ (ε.γ., Χηεν, Dα ανδ Ζηαο (2013)). Dισχουντ
ρατε χηανγεσ αρουνδ mψ εϖεντ δατεσ αρε οφ χουρσε νοτ διρεχτλψ οβσερϖαβλε, mακινγ ιτ δι′χυλτ το
29 Ινφορmατιον ον ιντερmεδιατε ινπυτ υσε ισ ονλψ αϖαιλαβλε φορ α σmαλλ mινοριτψ οφ ρmσ, σο τηατ Ι δενε λαβορ
προδυχτιϖιτψ ασ σαλεσ περ εmπλοψεε ρατηερ τηαν ασ ϖαλυε αδδεδ περ εmπλοψεε. Λικεωισε, ινφορmατιον ον χαπιταλ
στοχκσ ανδ ινϖεστmεντ ισ αλσο ϖερψ ινχοmπλετε, πρεϖεντινγ τηε υσε οφ τοταλ φαχτορ προδυχτιϖιτψ.
30Ηερε ανδ ιν τηε ρεmαινδερ οφ τηε παπερ, Ι φοχυσ ον mψ mαιν σπεχιχατιον (8) φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ. Ρεσυλτσ
φορ σπεχιχατιον (7) αρε αϖαιλαβλε υπον ρεθυεστ. Τηε γενεραλ παττερν οφ τηε οmιττεδ ρεσυλτσ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε
πρεδιχτιονσ δισχυσσεδ ιν Σεχτιον 2 ανδ τηε βασελινε ρεσυλτσ ιν Ταβλε 2.
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εϖαλυατε τηειρ ρολε ιν εξπλαινινγ mψ ρεσυλτσ. Ηοωεϖερ, τωο οβσερϖατιονσ mακε ιτ λικελψ τηατ τηεψ
ωερε νοτ οφ ρστ ορδερ ιmπορτανχε.
Φιρστ, ανψ χηανγεσ ιν δισχουντ ρατεσ ωουλδ ηαϖε το βε χορρελατεδ ωιτη mψ ρm περφορmανχε
mεασυρεσ ανδ ταρι¤ χυτσ. Τηατ ισ, δισχουντ ρατε χηανγεσ ωουλδ νεεδ το ιmπαχτ τηε ρετυρν
δι¤ερενχεσ βετωεεν λαργε ανδ σmαλλ ρmσ, ανδ τηε ιmπαχτ ωουλδ νεεδ το βε στρονγερ ιν σεχτορσ
ωιτη λαργερ ταρι¤ χυτσ. Τηισ ισ α mυχη στρονγερ ρεθυιρεmεντ τηαν α σιmπλε χηανγε ιν δισχουντ
ρατεσ ιν ρεσπονσε το mψ εϖεντσ.
Σεχονδ, mψ πρεϖιουσ ρεσυλτσ ον χηανγεσ ιν στοχκσ mαρκετ mοδελ παραmετερσ προϖιδε σοmε
τεντατιϖε εϖιδενχε τηατ χηανγεσ ιν δισχουντ ρατεσ ωερε νοτ θυαντιτατιϖελψ ιmπορταντ ιν mψ
σεττινγ. Το σεε τηισ, νοτε τηατ τηε mαρκετ mοδελ προϖιδεσ α νατυραλ βενχηmαρκ φορ ωηατ τηε
εξπεχτεδ ρατε οφ ρετυρν οφ α στοχκ σηουλδ βε: ειτ = Ε (ριτ) = ι + ιΕ (Ρmτ).
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Ιν α ρστ στεπ, Ι υσε mψ εστιmατεσ φορ χηανγεσ ιν ι ανδ ι φροm τηε πρεϖιουσ ρεγρεσσσιονσ το
ιδεντιφψ στοχκσ ωιτη στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ χηανγεσ ιν ειτ.
32 Τηισ ισ τηε χασε φορ ονλψ αβουτ 15%
οφ στοχκσ ιν mψ σαmπλε, ινδιχατινγ τηατ σιγνιχαντ χηανγεσ ιν δισχουντ ρατεσ αρε νοτ χοmmον.
Τηεσε χηανγεσ αρε αλσο εσσεντιαλλψ υνχορρελατεδ ωιτη mψ mεασυρεσ οφ ρm ηετερογενειτψ ορ ταρι¤
ρεδυχτιονσ.33 Σεχονδλψ, Ι δροπ αλλ στοχκσ ωιτη σιγνιχαντ εστιmατεδ χηανγεσ ιν ειτ φροm mψ
σαmπλε, ανδ ρε−εστιmατε mψ βασελινε εθυατιον (χολυmν 3). Φιναλλψ, ιν χολυmν 4, Ι διρεχτλψ
χοντρολ φορ τηε εστιmατεδ χηανγε ιν ειτ ιν mψ mαρκετ mοδελ ρεγρεσσιον ρατηερ τηαν δροππινγ
στοχκσ.34 Αγαιν, τηε ρεσυλτσ ιν τηεσε λαστ τωο χολυmνσ αρε ϖερψ σιmιλαρ το mψ βασελινε εστιmατεσ,
ινδιχατινγ τηατ χηανγεσ ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ αρε νοτ τηε mαιν δριϖερσ οφ mψ εαρλιερ ρεσυλτσ.
Ιντερmεδιατε Ινπυτ Ταρι¤σ ανδ Μυλτινατιοναλ Στατυσ. Ιν Ταβλε 7, Ι χονσιδερ τωο πο−
τεντιαλ αλτερνατιϖε εξπλανατιονσ φορ mψ ρεσυλτσ. Φιρστ, ταρι¤ ρεδυχτιονσ υνδερ ΧΥΣΦΤΑ mιγητ
παρτιαλλψ πιχκ υπ τηε ιmπαχτ οφ ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤ ρεδυχτιονσ. Ασ Αmιτι ανδ Κονινγσ
(2007) ηαϖε σηοων φορ Ινδονεσια, λοωερ ταρι¤σ ον ιmπορτεδ ιντερmεδιατε ινπυτσ χαν λεαδ το
σιγνιχαντ ινχρεασεσ ιν ρm−λεϖελ προδυχτιϖιτψ. Ιν τηειρ σαmπλε, τηεσε γαινσ ωερε παρτιχυλαρλψ
προνουνχεδ αmονγ ρmσ ιmπορτινγ ιντερmεδιατεσ διρεχτλψ. Ιν τηε πρεσεντ χασε, Χαναδιαν ταρι¤
ρεδυχτιονσ λοωερεδ τηε χοστσ οφ ινπυτσ ιmπορτεδ φροm τηε Υ.Σ. Τηισ σηουλδ ηαϖε ινχρεασεδ προτσ
οφ Χαναδιαν ρmσ ανδ ποτεντιαλλψ mορε σο φορ ιmπορτερσ. Ιφ ιmπορτερσ αρε αmονγ τηε λαργεστ
ρmσ ιν εαχη ινδυστρψ (ασ τηε εmπιριχαλ λιτερατυρε ον ρm−λεϖελ ιmπορτσ συγγεστσ), mψ ιντεραχ−
τιονσ οφ ταρι¤ χυτσ ανδ ρm σαλεσ χουλδ σιmπλψ βε πιχκινγ υπ τηε ε¤εχτ οφ χηεαπερ ιmπορτεδ
31Αν εξπλιχιτ ανδ φυλλ ιντεγρατιον οφ τηε τραδε mοδελσ ανδ τηε διϖιδενδ δισχουντ mοδελ φροm Σεχτιον 2 ωιτη αν
εθυιλιβριυm mοδελ οφ ασσετ πριχεσ ισ βεψονδ τηε σχοπε οφ τηισ παπερ. Βυτ νοτε τηατ mψ εξπρεσσιον φορ ει φολλοωσ
νατυραλλψ φροm ϕυστ συχη αν εθυιλιβριυm mοδελ (τηε Χαπιταλ Ασσετ Πριχινγ Μοδελ ορ ΧΑΠΜ). Τηε ΧΑΠΜ στατεσ
τηατ ειτ = ρφ + ι (Ε(Ρmτ)   ρφ ), ωηερε ρφ ισ τηε ρισκ−φρεε ρατε οφ ρετυρν, ι mεασυρεσ αν ασσετσ σενσιτιϖιτψ το
νον−διϖερσιαβλε (ορ mαρκετ) ρισκ, ανδ Ρmτ ισ τηε ρετυρν ον τηε mαρκετ πορτφολιο. Τηυσ, τηε mαρκετ mοδελ νεστσ
τηε ΧΑΠΜ εθυατιον ασ α σπεχιαλ χασε ωιτη ι = (1  ι) ρφ .





ι + ιΡmβ, ωηερε Ρmβ ανδ Ρmπ αρε τηε αϖεραγε πρε− ανδ ποστ−ελεχτιον ρετυρνσ ον τηε mαρκετ πορτφολιο.
33Τηε χορρελατιον χοε′χιεντ βετωεεν λογ−σαλεσ ανδ τηε δι¤ερενχε ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ (ειτ;ποστ  ειτ;πρε) ισ 0.061.
Τηε χορρελατιον χοε′χιεντ βετωεεν λογ−σαλεσ ανδ τηε περχενταγε χηανγε ιν εξπεχτεδ ρετυρνσ (ειτ;ποστ=ειτ;πρε) ισ
0.066.
34 Ιν τηε νοτατιον οφ εθυατιον (2), δι¤ερενχεσ ιν εϖεντ−ινδυχεδ (ορ αβνορmαλ) ρετυρνσ αχροσσ ρmσ ιν τηε πρεσενχε







































. Τηισ mοτιϖατεσ mψ ινχλυσιον οφ ειτ
ειτ+∀
ασ αν
αδδιτιοναλ ρεγρεσσορ ιν τηε αβνορmαλ ρετυρν παρτ οφ (8).
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ιντερmεδιατεσ.35
Το χοντρολ φορ τηισ ποσσιβιλιτψ, Ι ρερυν mψ βασελινε σπεχιχατιον βυτ ινχλυδε αν αδδιτιοναλ
ιντεραχτιον τερm βετωεεν ρεδυχτιονσ ιν Χαναδιαν ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ ανδ λογ σαλεσ. Ι
χονστρυχτ ινπυτ ταρι¤σ βψ υσινγ τηε Χαναδιαν ινπυτ−ουτπυτ mατριξ τογετηερ ωιτη τηε ινφορmατιον
ον Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ υσεδ πρεϖιουσλψ. Ασ ισ στανδαρδ ιν τηε λιτερατυρε (σεε Αmιτι ανδ
Κονινγσ (2007) ορ Τοπαλοϖα ανδ Κηανδελωαλ (2011)), Ι χονστρυχτ τηε ινπυτ ταρι¤ φορ ινδυστρψ
ϕ ασ τηε ωειγητεδ αϖεραγε οφ τηε Χαναδιαν ταρι¤σ οφ αλλ ινδυστριεσ κ συππλψινγ τηισ ινδυστρψ.
Τηατ ισ, ινπυτ_ταριφφϕ =
Π
κ ωκϕ  ταριφφκ, ωηερε ωκϕ ισ τηε χοστ σηαρε οφ ινδυστρψ κ ιν τηε
προδυχτιον οφ γοοδσ ιν ινδυστρψ ϕ ιν 1988. Ι χονστρυχτ ινπυτ ταρι¤σ φορ 1988 ανδ 1996 ανδ υσε
τηε δι¤ερενχε ασ mψ mεασυρε οφ ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤ ρεδυχτιονσ δυε το ΧΥΣΦΤΑ.
Α σεχονδ ποτεντιαλ οmιττεδ ϖαριαβλε ισ mυλτινατιοναλ στατυσ. Γιϖεν τηατ mυλτινατιοναλ εντερ−
πρισεσ (ΜΝΕσ) τενδ το βε αmονγ τηε λαργεστ ρmσ ιν αλλ σεχτορσ, mψ λογ−σαλεσ προξψ ισ λικελψ το
βε ποσιτιϖελψ χορρελατεδ ωιτη ΜΝΕ στατυσ. Αγαιν, mψ ρεσυλτσ mιγητ τηυσ πιχκ υπ α δι¤ερεντιαλ
ιmπαχτ οφ ταρι¤ ρεδυχτιονσ ον ΜΝΕσ ανδ νον−ΜΝΕσ. Φορτυνατελψ, mψ δατα χονταιν ινφορmατιον
ον φορειγν α′λιατε σαλεσ ανδ ασσετσ φορ αβουτ 80% οφ ρmσ ιν mψ βασελινε σαmπλε, σο τηατ Ι χαν
σεπαρατελψ ιδεντιφψ τηε ιmπαχτ οφ ρm σιζε (λογ σαλεσ) ανδ ΜΝΕ στατυσ.36
Χολυmν 1 ιν Ταβλε 10 σηοωσ ρεσυλτσ χοντρολλινγ φορ ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ, χολυmν 2
φορ ΜΝΕ στατυσ, ανδ χολυmν 3 ινχλυδεσ βοτη χοντρολ ϖαριαβλεσ ϕοιντλψ. Ασ εξπεχτεδ, στρονγερ
ρεδυχτιονσ ιν ινπυτ ταρι¤σ φυρτηερ ινχρεασε τηε αβνορmαλ ρετυρν δι¤ερενχε βετωεεν λαργε ανδ
σmαλλ ρmσ. Ιν χοντραστ, ΜΝΕ στατυσ λοωερσ αβνορmαλ ρετυρνσ ιν σεχτορσ ωιτη ηιγηερ ταρι¤
ρεδυχτιονσ, αλτηουγη τηε ε¤εχτ ισ ονλψ στατιστιχαλλψ ανδ εχονοmιχαλλψ σιγνιχαντ φορ Υ.Σ. ταρι¤
χυτσ. Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη, φορ εξαmπλε, α ταρι¤−ϕυmπινγ mοτιϖε φορ φορειγν διρεχτ ινϖεστmεντ,
ιν ωηιχη Χαναδιαν ΜΝΕσ εσταβλιση Υ.Σ. προδυχτιον σιτεσ το αϖοιδ εξπορτ δυτιεσ ον τηειρ σαλεσ
τηερε. Ασ Υ.Σ. ταρι¤σ αρε ελιmινατεδ, τηε ϖαλυε οφ τηισ λοχαλ πρεσενχε ισ διmινισηεδ.
Φιναλλψ, νοτε τηατ τηε ρεσυλτσ ρελατινγ το Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ αρε ροβυστ το τηε ινχλυσιον οφ τηε
αβοϖε χοντρολ ϖαριαβλεσ, ανδ χοε′χιεντ mαγνιτυδεσ αρε σιmιλαρ το mψ βασελινε σπεχιχατιον. Ιν
χοντραστ, τηε Χαναδιαν ταρι¤ ιντεραχτιον τερm βεχοmεσ ινσιγνιχαντ ορ εϖεν σλιγηλτψ ποσιτιϖε ονχε
Ι χοντρολ φορ ΜΝΕ στατυσ. Τηισ ρεινφορχεσ τηε ιmπρεσσιον φροm τηε πρεϖιουσ ροβυστνεσσ χηεχκσ
τηατ τηε νδινγσ ρελατεδ το Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ αρε λεσσ ροβυστ το χηανγεσ ιν τηε εστιmατιον
εθυατιον. Ατ τηε σαmε τιmε, τηε ρεσυλτσ σηοω τηατ Χαναδιαν ταρι¤ χυτσ διδ ηαϖε α συβσταντιαλ
ιmπαχτ ον στοχκ ρετυρνσ ϖια τηε ιmπλιεδ χηανγε ιν ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ.37
Πλαχεβο Χηεχκσ. Ι νοω τυρν το σεττινγσ φορ ωηιχη Ι ωουλδ νοτ εξπεχτ το νδ σιγνιχαντ
αβνορmαλ ρετυρν δι¤ερενχεσ βετωεεν λαργε ανδ σmαλλ ρmσ, νορ α στρονγ ϖαριατιον οφ τηεσε
δι¤ερενχεσ αχροσσ ινδυστριεσ ωιτη ηιγη ανδ λοω ταρι¤ χυτσ. Σπεχιχαλλψ, Ι εστιmατε σπεχιχατιον
35Τηισ ισ παρτιχυλαρλψ τρυε γιϖεν τηε ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν τηε (ουτπυτ) ταρι¤σ υσεδ ιν mψ ρεγρεσσιονσ ανδ
ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ. Ιν mψ σαmπλε, τηε χορρελατιον οφ Χαναδιαν ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ ωιτη Χαναδιαν
ουτπυτ ταρι¤σ ισ 28%, ανδ τηε χορρελατιον ωιτη Υ.Σ. ουτπυτ ταρι¤σ ισ 47%. Σεε βελοω φορ ηοω ιντερmεδιατε ινπυτ
ταρι¤σ ωερε χονστρυχτεδ.
36Α ρm ισ χλασσιεδ ασ αν ΜΝΕ ιφ ιτ ειτηερ ρεπορτσ ποσιτιϖε λοχαλ α′λιατε σαλεσ αβροαδ ορ οωνσ ασσετσ ουτσιδε
οφ Χαναδα. Υσινγ αλτερνατιϖε δενιτιονσ βασεδ ον ειτηερ οφ τηεσε τωο ϖαριαβλεσ ψιελδσ αλmοστ ιδεντιχαλ ρεσυλτσ.
37Θυαντιτατιϖελψ, τηισ ιmπαχτ ισ σιmιλαρ το τηατ οφ Υ.Σ. ταρι¤ ρεδυχτιονσ. Φορ τηε αϖεραγε ρm (λογ (σαλεσ) = 6:64,
 ινπυτ = 4:7%), ρεδυχινγ ιντερmεδιατε ινπυτ ταρι¤σ το ζερο λεαδσ το α πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρν ινχρεασε οφ 3.7
περχενταγε ποιντσ, χοmπαρεδ το αν ινχρεασε οφ 4.9 περχενταγε ποιντσ φορ τηε ελιmινατιον οφ Υ.Σ. ταρι¤σ.
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(8) φορ δατεσ βετωεεν 1 Νοϖεmβερ 1987 ανδ 30 ϑυνε 1988, α περιοδ δυρινγ ωηιχη τηε λικελιηοοδ
οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον διδ νοτ ϖαρψ συβσταντιαλλψ. Ι ρεπεατεδλψ δραω τωο χονσεχυτιϖε
τραδινγ δατεσ φροm τηισ περιοδ ατ ρανδοm ανδ εστιmατε (8) φορ τηεσε δατεσ. Ι τηεν χαλχυλατε
χυmυλατιϖε αϖεραγε αβνορmαλ ρετυρνσ (ΧΑΑΡσ) βασεδ ον mψ εστιmατεσ οφ ⊥1ε, ⊥2ε ανδ ⊥3ε φορ
τηεσε ρανδοm τωο−δαψ εϖεντ ωινδοωσ. Ι ρεπεατ τηισ προχεδυρε 1,000 τιmεσ, τηυσ οβταινινγ α
σετ οφ 1,000 ΧΑΑΡσ εστιmατεσ χοmπαραβλε το τηε ονεσ πρεσεντεδ ιν Ταβλε 2. Ι ρεπορτ mεανσ,
στανδαρδ δεϖιατιονσ ανδ περχεντιλεσ οφ τηε ρεσυλτινγ διστριβυτιονσ ιν Ταβλε 8.
Ιν τηε λιγητ οφ τηε εαρλιερ τηεορετιχαλ δισχυσσιον, ονε ωουλδ νοτ εξπεχτ ρm σιζε το mαττερ
mυχη ασ α δετερmιναντ οφ αβνορmαλ ρετυρνσ ιν τηισ εαρλιερ περιοδ, βοτη ον ιτσ οων ανδ ωηεν
ιντεραχτεδ ωιτη ταρι¤ χυτσ. Ον τηε οτηερ ηανδ, ιφ mψ ρεσυλτσ σο φαρ ωερε πιχκινγ υπ σοmε
γενεραλ χηαραχτεριστιχσ οφ ρmσ ορ σεχτορσ χορρελατεδ ωιτη ρm σιζε ανδ ταρι¤ χυτσ, ονε ωουλδ
εξπεχτ παραmετερ εστιmατεσ οφ τηε σαmε mαγνιτυδε ασ ιν mψ βασελινε ρεσυλτσ το σηοω υπ mορε
φρεθυεντλψ τηαν εξπεχτεδ φροm πυρε σαmπλινγ ϖαριατιον. Φορ εξαmπλε, ιφ λαργε ρmσ ιν σεχτορσ
ωιτη ηιγη φυτυρε Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ σψστεmατιχαλλψ εξπεριενχεδ αβοϖε αϖεραγε αβνορmαλ ρετυρνσ,
mψ βασελινε ανδ αδδιτιοναλ ρεσυλτσ mιγητ βε δυε το σοmε (υνκνοων) οmιττεδ φαχτορ. Ταβλε 8
σηοωσ τηατ τηισ ισ νοτ τηε χασε φορ τηε Υ.Σ. ταρι¤ χυτ ιντεραχτιον. Τηε προβαβιλιτψ οφ οβσερϖινγ
τωο−δαψ Υ.Σ.−ταρι¤−ρελατεδ ΧΑΑΡσ ον ρανδοmλψ χηοσεν δατεσ ωηιχη αρε ασ λαργε ορ λαργερ τηαν
τηε mαγνιτυδεσ ρεπορτεδ ιν Ταβλε 4 ισ ονλψ αβουτ 3%. Ιν χοντραστ, τηε προβαβιλιτψ οφ γενερατινγ
τωο−δαψ Χαναδιαν ταρι¤−ρελατεδ ΧΑΑΡσ λαργερ τηαν ιν Ταβλε 2 ισ ηιγηερ ατ αρουνδ 30%. Ιν
βοτη χασεσ, ηοωεϖερ, Ι αm υναβλε το ρεϕεχτ τηε ηψποτηεσισ τηατ τηατ τηε mεαν οφ mψ γενερατεδ
ΧΑΑΡσ ισ εθυαλ το ζερο (σεε χολυmν 3).
Αβσολυτε Πριχε Χηανγεσ. Τηε mοδελ φροm Σεχτιον 2 αλσο προϖιδεσ αν ιντερεστινγ αδδιτιοναλ
τεσταβλε πρεδιχτιον ρελατεδ το αβσολυτε πριχε χηανγεσ ωηιχη Ι βριεψ δισχυσσ ηερε. Ρεχαλλ τηατ
ιν ρεσπονσε το Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ, δοmεστιχ Χαναδιαν ρmσ ωερε πρεδιχτεδ το σεε α
ρελατιϖελψ λαργερ φαλλ ιν προτσ τηαν εξπορτερσ ρελατιϖε το ινιτιαλ προτσ. Ηοωεϖερ, τηε αβσολυτε
δεχλινε ιν προτσ (ι.ε., ρατηερ τηαν=) ισ σmαλλεστ φορ τηε λεαστ προδυχτιϖε ρmσ ανδ λαργεστ
φορ τηε mοστ προδυχτιϖε ονεσ. Σο αβσολυτε πριχε χηανγεσ (π ρατηερ τηαν π=π) σηουλδ βε mορε
νεγατιϖε φορ τηε mορε προδυχτιϖε εξπορτερσ τηαν φορ πυρελψ δοmεστιχ ρmσ.38 Ιν χοντραστ, τηε
ρανκινγ οφ αβσολυτε προτ χηανγεσ οφ Χαναδιαν ρmσ ρεmαινσ υνχηανγεδ ωηεν λοοκινγ ατ Υ.Σ.
ταρι¤ ρεδυχτιονσ. Εξιστινγ ανδ νεω εξπορτερσ σεε στρονγερ ινχρεασεσ τηαν νον−εξπορτερσ, τηυσ
ιmπλψινγ τηατ τηε φορmερ σηουλδ σεε στρονγερ αβσολυτε πριχε ινχρεασεσ τηαν τηε λαττερ.39
Ι τεστ τηισ αδδιτιοναλ πρεδιχτιον βψ υσινγ αβσολυτε πριχε χηανγεσ (πτ   πτ 1) ρατηερ τηαν
ρετυρνσ ασ τηε δεπενδεντ ϖαριαβλε. Υσινγ αβσολυτε πριχε χηανγεσ ηασ οφ χουρσε τηε σιγνιχαντ
δισαδϖανταγε τηατ τηε mετηοδολογιχαλ φραmεωορκ οφ εϖεντ στυδιεσ νο λονγερ αππλιεσ. Ασ α χον−
38Φροm (1), πιτ   πιτ 1 = ε
 1
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ιι, πριχεσ σηουλδ δεχλινε βψ mορε φορ mορε προδυχτιϖε ανδ τηυσ λαργερ ρmσ. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ δισχουντ
ρατεσ ει δο νοτ χανχελ ουτ ωηεν λοοκινγ ατ αβσολυτε πριχε χηανγεσ, εϖεν ιφ τηεψ αρε νοτ χηανγεδ βψ τηε εϖεντ ιτσελφ.
Σο το σεε στρονγερ αβσολυτε πριχε δεχλινεσ φορ λαργερ ρmσ, Ι νεεδ τηε αδδιτιοναλ ασσυmπτιον τηατ δι¤ερενχεσ ιν ει
αρε ειτηερ υνρελατεδ το σιζε ορ ατ λεαστ νοτ συ′χιεντλψ ηιγηερ φορ λαργερ ρmσ.
39Τηισ αγαιν ασσυmεσ τηατ τηερε αρε νο σψστεmατιχ ανδ συ′χιεντλψ λαργε δι¤ερενχεσ ιν δισχουντ ρατεσ (σεε τηε
πρεϖιουσ φοοτνοτε). Αλσο νοτε τηατ, ιν χοντραστ το ρελατιϖε προτ χηανγεσ, τηε ρανκινγ οφ νεω ανδ εξιστινγ εξπορτερσ
ισ νοω υναmβιγυουσ, ωιτη τηε mοστ προδυχτιϖε (ανδ λαργεστ) εξιστινγ εξπορτερσ εξπεριενχινγ τηε στρονγεστ αβσολυτε
προτ ανδ πριχε ινχρεασεσ (χοmπαρε φοοτνοτε 8).
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σεθυενχε, ιτ ισ νοω υνχλεαρ ωηιχη παρτ οφ πριχε χηανγεσ αρε το βε χλασσιεδ ασ νορmαλ ανδ
αβνορmαλ. Τηε ινχλυσιον οφ στοχκ−σπεχιχ χορρελατιονσ ωιτη τηε mαρκετ πορτφολιο αλσο νο λονγερ
ηασ α τηεορετιχαλ βασισ. Τηυσ, Ι εστιmατε αν αδηοχ ϖαριαντ οφ (8) οφ τηε φορm:
















Ιν Ταβλε 9, Ι σηοω ρεσυλτσ φορ mψ λογ−σαλεσ προξψ ασ ωελλ ασ φορ τηε πρεφερρεδ βιναρψ σαλεσ
προξψ φροm Σεχτιον 5.2, ωηιχη υσεσ τηε 30τη περχεντιλε οφ ινδυστρψ σαλεσ ασ τηε ρελεϖαντ χυτο¤.
Ιντερεστινγλψ, τηε Χαναδιαν ταρι¤ ιντεραχτιον δοεσ χηανγε σιγν αλτηουγη ιτ ισ ονλψ σιγνιχαντ
φορ τηε βιναρψ σαλεσ προξψ. Αλσο χονσιστεντ ωιτη τηε mοδελσ πρεδιχτιονσ, τηε χοε′χιεντ ον τηε
Υ.Σ. ταρι¤ ιντεραχτιον ρεmαινσ ποσιτιϖε ανδ ηιγηλψ σιγνιχαντ. Τηυσ, αλτηουγη τηε τηεορετιχαλ
φουνδατιονσ οφ τηεσε αδδιτιοναλ ρεσυλτσ αρε λεσσ ροβυστ τηαν τηατ οφ mψ βασελινε σπεχιχατιον,
τηεψ προϖιδε αδδιτιοναλ συππορτ φορ τηε πρεδιχτιονσ οφ τηε χλασσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ
αναλψζεδ ηερε.
Αδδιτιοναλ Εϖεντσ. Ι αλσο πρεσεντ ρεσυλτσ φορ τηε τηρεε αδδιτιοναλ εϖεντσ δισχυσσεδ ιν Σεχτιον
3. Ιν Ταβλε 10, χολυmνσ 1−2, Ι φοχυσ ον τηε ρστ τραδινγ δαψ αφτερ τηε συχχεσσφυλ χονχλυσιον οφ
νεγοτιατιονσ ον Οχτοβερ 3, 1987. Σιmιλαρ το τηε ελεχτιον ουτχοmε ιτσελφ, τηισ εϖεντ ινχρεασεδ τηε
λικελιηοοδ οφ αν ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ. Υνλικε τηε ελεχτιον εϖεντ, ηοωεϖερ, τηερε αρε νο
χονχερνσ ηερε τηατ mψ ρεσυλτσ χουλδ βε δριϖεν βψ τηε περχειϖεδ χονσεθυενχεσ οφ α Χονσερϖατιϖε
ελεχτιον ϖιχτορψ φορ πολιχιεσ οτηερ τηαν ΧΥΣΦΤΑ. Ασ βεφορε, Ι νδ στρονγερ αβνορmαλ ρετυρνσ
οφ λαργερ ρελατιϖε το σmαλλερ ρmσ (χολυmν 1). Αγαιν, τηε δι¤ερενχε ισ λαργερ ιν ινδυστριεσ ωιτη
ηιγηερ Υ.Σ. ταρι¤ χυτσ (χολυmν 2). Τηε σαmε ισ αλσο τρυε φορ Χαναδιαν ταρι¤ ρεδυχτιονσ, αλτηουγη
τηε σιζε οφ τηε χορρεσπονδινγ χοε′χιεντ ισ αγαιν αν ορδερ οφ mαγνιτυδε σmαλλερ.
Ιν χολυmνσ 3−4, Ι λοοκ ατ τηε ε¤εχτ οφ ϑοην Τυρνερσ αννουνχεmεντ τηατ ηε ηαδ ινστρυχτεδ
τηε Λιβεραλ mαϕοριτψ ιν τηε Χαναδιαν Σενατε το βλοχκ ΧΥΣΦΤΑ υντιλ αφτερ α γενεραλ ελεχτιον.
Ιν χολυmνσ 5−6, Ι φοχυσ ον τηε ιmπαχτ οφ τηε πυβλιχατιον οφ τηε Γαλλυπ πολλ ον Νοϖεmβερ 7
ωηιχη πρεδιχτεδ α τωελϖε περχενταγε ποιντ λεαδ φορ τηε Λιβεραλ Παρτψ. Βοτη εϖεντσ λοωερεδ τηε
λικελιηοοδ οφ α ρατιχατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ. Αχχορδινγ το τηε τηεορετιχαλ πρεδιχτιονσ, ονε ωουλδ
τηυσ εξπεχτ το σεε αν ε¤εχτ οπποσιτε το τηε ρστ τωο εϖεντσ. Τηισ ισ ινδεεδ ωηατ Ι νδ. Λαργερ
ρmσ εξπεριενχεδ λοωερ αβνορmαλ ρετυρνσ τηαν σmαλλερ ρmσ (χολυmνσ 3 ανδ 5) ανδ τηε ποσιτιϖε
χοε′χιεντ εστιmατεσ ον αλλ τηε Υ.Σ. ταρι¤ ιντεραχτιονσ ινδιχατε τηατ τηισ δι¤ερενχε ωασ λαργερ ιν
σεχτορσ ιν ωηιχη ΧΥΣΦΤΑ φορεσαω ηιγηερ ταρι¤ χυτσ (χολυmνσ 4 ανδ 6). Τηε χοε′χιεντσ φορ τηε
Χαναδιαν ταρι¤ χυτ ιντεραχτιον αρε αλσο ποσιτιϖε ανδ στατιστιχαλλψ σιγνιχαντ.
Ιντερεστινγλψ, τηε mαγνιτυδε οφ τηε χοε′χιεντ εστιmατεσ φορ αλλ τηρεε αδδιτιοναλ εϖεντσ ισ
σmαλλερ τηαν τηατ οφ τηε εστιmατεσ ρελατινγ το mψ βασελινε εϖεντ, τηε Χονσερϖατιϖε ελεχτιον
ϖιχτορψ ον Νοϖεmβερ 21−22 (σεε Ταβλε 2). Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη τηε ιδεα τηατ τηε λαττερ εϖεντ
ρεπρεσεντεδ τηε mοστ σιγνιχαντ χηανγε ιν ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον προβαβιλιτψ, γιϖεν τηατ
ιτσ ρατιχατιον βψ τηε Χαναδιαν παρλιαmεντ ωασ φαρ φροm ασσυρεδ ϕυστ βεφορε τηε ελεχτιον βυτ
αλmοστ χερταιν ριγητ αφτερ τηε Χονσερϖατιϖε ϖιχτορψ.
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5.3 Θυαντιχατιον οφ Ρεσυλτσ
Ι νοω αναλψζε τηε θυαντιτατιϖε ιmπορτανχε ανδ πλαυσιβιλιτψ οφ τηε εστιmατεδ αβνορmαλ ρετυρν
δι¤ερενχεσ mορε χλοσελψ. Ι πρεσεντ τωο σετσ οφ γυρεσ. Φιρστ, πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ αρε
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(10)
ωηερε χαριΕ δενοτεσ τηε πρεδιχτεδ ϖαλυε οφ τηε (χυmυλατιϖε) αβνορmαλ ρετυρνσ οφ στοχκ ι δυρινγ
εϖεντ ωινδοω Ε (ηερε, τηε ελεχτιον ϖιχτορψ οφ τηε Χονσερϖατιϖεσ ον Νοϖεmβερ 21 ανδ 22).
Σεχονδλψ, Ι αλσο χοmπυτε ιmπλιεδ προτ χηανγεσ. Ι δο σο βψ υσινγ τηε λινκ βετωεεν ρετυρνσ
ανδ προτσ ιmπλιχιτ ιν εθυατιον (1), ανδ σολϖινγ φορ προτ χηανγεσ ασ α φυνχτιον οφ πρεδιχτεδ
αβνορmαλ ρετυρνσ ανδ εξ−αντε ανδ εξ−ποστ ιmπλεmεντατιον προβαβιλιτιεσ:
1 +χαριΕ = Ε (ιϕΙτ+∀)
Ε (ιϕΙτ)
=
προβΧτ+∀ιΧ + (1  προβΧτ+∀)ιΝΧ







προβΧτ+∀   (1 +χαριΕ) προβΧτ
ωηερε χαριΕ αρε τηε πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ δυρινγ τηε ελεχτιον εϖεντ, ιΧ αρε περ−περιοδ
προτσ αφτερ α συχχεσσφυλ ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ, ανδ ιΝΧ περ−περιοδ προτσ ωιτηουτ
ΧΥΣΦΤΑ. Ιτ δενοτεσ ινφορmατιον αϖαιλαβλε ατ τιmε τ, ανδ προβΧτ ανδ προβΧτ+∀ τηε προβαβιλιτψ
οφ α συχχεσσφυλ ιmπλεmεντατιον οφ ΧΥΣΦΤΑ βεφορε ανδ αφτερ τηε Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ,
ρεσπεχτιϖελψ. Νοτε τηατ Ι υσε Ε (ιϕΙτ) = προβΧτιΧ +(1  προβΧτ)ιΝΧ ιν τηε αβοϖε δεριϖατιον.
Τηατ ισ, τηε εξπεχτεδ φυτυρε προταβιλιτψ οφ ρm ι ισ α ωειγητεδ mεαν οφ προτσ ωιτη ανδ
ωιτηουτ ΧΥΣΦΤΑ, ωηερε τηε ωειγητσ ρεπρεσεντ τηε προβαβιλιτψ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον.
Ιτ ισ τηισ προβαβιλιτψ ωηιχη χηανγεσ ωιτη τηε ελεχτιον (ι.ε., βετωεεν τιmε τ ανδ τ+ ∀). Νοτε τηατ
Ι ρεθυιρε ασσυmπτιονσ αβουτ τηε προβαβιλιτψ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον πριορ το ανδ αφτερ
τηε Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ, ανδ νοτ ϕυστ αβουτ τηε χηανγε ιν τηε προβαβιλιτψ.
Ιντυιτιϖελψ, τηε σιζε οφ τηε πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ ισ α φυνχτιον οφ τηε νετ πρεσεντ ϖαλυε
οφ προτσ υνδερ τηε φρεε−τραδε ρεγιmε ανδ τηε αλτερνατιϖε σχεναριο ωιτηουτ ταρι¤ χυτσ, ασ ωελλ
ασ τηε χηανγε ιν τηε λικελιηοοδ οφ ΧΥΣΦΤΑσ ιmπλεmεντατιον βρουγητ αβουτ βψ τηε Χονσερϖα−
τιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ (χοντρολλινγ φορ τηε εξ−αντε προβαβιλιτψ, προβΧτ). Ιφ δισχουντ ρατεσ αρε νοτ
χηανγεδ βψ τηε ελεχτιον ρεσυλτ, τηε χηανγε ιν τηε νετ πρεσεντ ϖαλυε οφ προτσ ιν τυρν ισ εθυαλ
το τηε χηανγε ιν περ−περιοδ προτσ. Νοτε, ηοωεϖερ, τηατ λινκινγ ρετυρνσ ανδ προτσ ιν τηισ ωαψ
ρεθυιρεσ (1) το ηολδ εξαχτλψ, ρατηερ τηαν ασ αν αππροξιmατιον ασ ωασ ρεθυιρεδ πρεϖιουσλψ (χοm−
παρε τηε δισχυσσιον ιν Σεχτιον 2.1). Ανψ βιασεσ αρισινγ φροm τηε φαχτ τηατ Ι αm υσινγ α σαmπλε
οφ πυβλιχλψ τραδεδ (ανδ τηυσ λαργερ) ρmσ ωιλλ οφ χουρσε αλσο βε mορε ρελεϖαντ ηερε τηεν φορ τηε
θυαλιτατιϖε νδινγσ πρεσεντεδ σο φαρ. Τηυσ, τηε ρεσυλτσ ιν τηισ σεχτιον αρε βεστ σεεν ασ βαχκ−οφ−
τηε−ενϖελοπε χαλχυλατιονσ συιταβλε φορ ϕυδγινγ τηε θυαντιτατιϖε ιmπορτανχε ανδ πλαυσιβιλιτψ οφ
mψ εστιmατεσ, ρατηερ τηαν ασ προϖιδινγ ινφορmατιον αβουτ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ ορ ρεσυλτσ
ιν στανδαρδ θυαντιτατιϖε τραδε mοδελσ.
Wιτη τηεσε χαϖεατσ ιν mινδ, Ι τυρν το αν ιντερπρετατιον οφ mψ θυαντιτατιϖε ρεσυλτσ. Τηε ρστ
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λινε οφ Ταβλε 11 ρεπορτσ τηε αϖεραγεσ οφ πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ φορ λαργε ανδ σmαλλ ρmσ,
ρεσπεχτιϖελψ, φορ τηε ελεχτιον εϖεντ ωινδοω. Ι ρστ υσε mψ πρεφερρεδ βιναρψ σαλεσ−βασεδ προξψ φορ
διξ (σεε Ταβλε 3, χολυmν 2) το χοmπυτε αβνορmαλ ρετυρνσ, σινχε τηε 0−1 χλασσιχατιον οφ ρmσ
ιντο λαργε ανδ σmαλλ υσεδ τηερε mακεσ τηε πρεσεντατιον οφ ρεσυλτσ στραιγητφορωαρδ. Αχχορδινγ
το τηεσε εστιmατεσ, λαργε ρmσ εξπεριενχεδ πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ οφ 0.9% ον αϖεραγε, ανδ
σmαλλ ρmσ οφ −0.1%, ψιελδινγ α δι¤ερενχε οφ ονε περχενταγε ποιντ (σεε χολυmν 1).
Ασ νοτεδ βεφορε, τηεσε πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ αρε αλσο λικελψ το βε ινυενχεδ βψ τηε
γενεραλ ιmπαχτ οφ α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ ον στοχκ mαρκετσ, ανδ ποσσιβλψ βψ α δι¤ερεντιαλ
ιmπαχτ αχροσσ σmαλλερ ανδ λαργερ ρmσ (ε.γ., ιφ τηε Χονσερϖατιϖεσ ωερε περχειϖεδ το βε προ βιγ
βυσινεσσ). Το στριπ ουτ τηεσε τωο τψπεσ οφ χονφουνδινγ ιmπαχτσ, χολυmνσ 2 ανδ 3 πρεσεντ
αϖεραγε πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ βασεδ ον (10) βυτ δισρεγαρδ ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ (χολυmν
2) ορ ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ ανδ τηε νον−ιντεραχτεδ εξπορτ δυmmψ (διξ, χολυmν 3) ιν τηε ρετυρν
χοmπυτατιον. Φοχυσινγ ον τηεσε παρτσ οφ πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ, ωηιχη αρε mορε χλοσελψ
λινκεδ το τηε πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενουσ ρm mοδελσ, ψιελδσ α λαργερ ρετυρν δι¤ερενχε βετωεεν
λαργε ανδ σmαλλ ρmσ οφ 1.1 περχενταγε ποιντσ (χολυmν 2) ανδ 2.7 περχενταγε ποιντσ (χολυmν 3).
Χολυmνσ 4−6 χοmπυτε τηε σαmε στατιστιχσ βυτ υσε εστιmατεσ βασεδ ον mψ βασελινε προξψ οφ διξ,
τηε λογ οφ ρm σαλεσ (σεε Ταβλε 2, χολυmν 2). Φορ χοmπαρισον ωιτη τηε πρεϖιουσ βιναρψ mεασυρε,
Ι χλασσιφψ αλλ ρmσ ασ λαργε ωηιχη ηαϖε σαλεσ αβοϖε τηε 30τη περχεντιλε οφ τηειρ ρεσπεχτιϖε ινδυστρψ
(βυτ Ι δο υσε αχτυαλ σαλεσ ϖαλυεσ το χοmπυτε τηε πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ οφ ινδιϖιδυαλ ρmσ
βεφορε τακινγ αϖεραγεσ). Ρεσυλτσ ιν χολυmνσ 4−6 αρε ϖερψ σιmιλαρ το χολυmνσ 1−3, ωιτη εστιmατεδ
ρετυρν δι¤ερενχεσ οφ ονε περχενταγε ποιντσ φορ τηε φυλλ σπεχιχατιον ωιτη ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ,
1.1 περχενταγε ποιντσ φορ τηε σπεχιχατιον εξχλυδινγ ινδυστρψ ξεδ, ανδ 3.1 περχενταγε ποιντσ
φορ τηε σπεχιχατιον εξχλυδινγ βοτη ινδυστρψ ξεδ ε¤εχτσ ανδ τηε λεϖελ τερm ιν λογ σαλεσ.
Ιν λινεσ 2−5 οφ Ταβλε 11, Ι πρεσεντ ρεσυλτσ φορ ιmπλιεδ προτ χηανγεσ, υσινγ δι¤ερεντ σετσ οφ
ασσυmπτιονσ αβουτ εξ−αντε ανδ εξ−ποστ ιmπλεmεντατιον προβαβιλιτιεσ. Γιϖεν τηε στρονγ συππορτ
φορ ΧΥΣΦΤΑ ϖοιχεδ βψ τηε Χονσερϖατιϖεσ ανδ τηε φαχτ τηατ τηειρ ρεπρεσεντατιϖεσ ηαδ νεγοτιατεδ
τηε αγρεεmεντ ιν τηε ρστ πλαχε, ιτ σεεmσ αππροπριατε το σετ τηε εξ−ποστ ιmπλεmεντατιον προβ−
αβιλιτψ το 100% ιν αλλ σχεναριοσ. Τηε ιmπλιεδ προτ χηανγε ισ τηυσ δετερmινεδ βψ ασσυmπτιονσ
αβουτ τηε εξ−αντε λικελιηοοδ οφ ιmπλεmεντατιον. Ιν λινε 2, Ι υσε α ϖαλυε οφ 0% ωηιχη ισ τηε
mοστ χονσερϖατιϖε ασσυmπτιον ιν τηε σενσε οφ ψιελδινγ τηε σmαλλεστ ιmπλιεδ προτ χηανγεσ. Τηε
χορρεσπονδινγ ρεσυλτσ τηυσ προϖιδεσ α υσεφυλ λοωερ βουνδ φορ τηε τρυε προτ ιmπαχτ οφ ΧΥΣΦΤΑ.
Λινεσ 3−5 mακε mορε ρεαλιστιχ ασσυmπτιονσ αβουτ τηε εξ−αντε προβαβιλιτιεσ. Ασ δισχυσσεδ, τηε
λικελιηοοδ οφ α Χονσερϖατιϖε ελεχτιον ϖιχτορψ ωασ εστιmατεδ βψ mοστ οβσερϖερσ το βε νοτ mορε
τηαν 50% πριορ το τηε πυβλιχατιον οφ τηε οπινιον πολλσ ον Νοϖεmβερ 19. Τηυσ, ιν λινεσ 3−5 Ι
χηοοσε εξ−αντε προβαβιλιτεσ χεντερεδ αρουνδ 50% (30%, 50% ανδ 70%, ρεσπεχτιϖελψ).
Ασ χαν βε εασιλψ ϖεριεδ φροm (11), ιmπλιεδ προτ χηανγεσ αρε εθυαλ το αβνορmαλ ρετυρνσ
ιν τηε mοστ χονσερϖατιϖε σχεναριο οφ α 0%−100% χηανγε ιν τηε ιmπλεmεντατιον προβαβιλιτψ οφ
ΧΥΣΦΤΑ, ανδ ινχρεασε φορ ηιγηερ εξ−αντε προβαβιλιτιεσ. Dεπενδινγ ον τηε σπεχιχ ωαψ οφ
χαλχυλατινγ πρεδιχτεδ αβνορmαλ ρετυρνσ ανδ τηε ασσυmπτιονσ αβουτ εξ−αντε προβαβιλιτιεσ, τηε
αϖεραγε ιmπλιεδ δι¤ερενχε ιν προτ χηανγεσ βετωεεν λαργε ανδ σmαλλ ρmσ λιεσ βετωεεν 1 ανδ
10 περχενταγε ποιντσ φορ mψ βιναρψ προξψ. Τηε χορρεσπονδινγ ρεσυλτσ φορ mψ λογ−σαλεσ mεασυρε
σπαν α σλιγητλψ ωιδερ ρανγε, ρεαχηινγ φροm ονε περχενταγε ποιντ το χλοσε το 14 περχενταγε
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ποιντσ ιν τηε λεαστ χονσερϖατιϖε σχεναριο. Ιν mψ ϖιεω, τηεσε mαγνιτυδεσ αρε χλεαρλψ εχονοmιχαλλψ
σιγνιχαντ βυτ νοτ ιmπλαυσιβλψ λαργε γιϖεν τηε συβσταντιαλ ε¤εχτσ οφ ΧΥΣΦΤΑ ον τηε Χαναδιαν
mανυφαχτυρινγ σεχτορ φουνδ πρεϖιουσλψ βψ αυτηορσ συχη ασ Τρεερ (2004).
6 Χονχλυσιονσ
Τηισ παπερ πρεσεντεδ νεω εmπιριχαλ εϖιδενχε ον κεψ πρεδιχτιονσ οφ ηετερογενεουσ ρm mοδελσ.
Υσινγ τηε υνχερταιντψ συρρουνδινγ τηε νεγοτιατιον ανδ ρατιχατιον οφ τηε Χαναδα−Υνιτεδ Στατεσ
Φρεε Τραδε Αγρεεmεντ ιν 1987 ανδ 1988, Ι σηοωεδ τηατ τηε παττερν οφ αβνορmαλ ρετυρνσ οφ
Χαναδιαν mανυφαχτυρινγ ρmσ ωασ βροαδλψ χονσιστεντ ωιτη τηε πρεδιχτιονσ οφ α χλασσ οφ mοδελσ
βασεδ ον Μελιτζ (2003).
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 Industry # 
Sales 
dWCAN dWUS 
Median Min Max 
Aerospace & Defense 10 238.7 39.5 1456.4 -2.7% -2.6% 
Automobiles & Parts 6 412.0 113.2 15943.3 -0.4% -0.2% 
Beverages 9 57.1 4.7 4611.0 -26.6% -1.8% 
Chemicals 7 158.0 32.8 1385.4 -5.2% -4.5% 
Construction & Materials 21 206.5 0.7 4715.0 -6.0% -2.9% 
Electronic & Electrical Equipment 14 72.3 0.1 1797.7 -3.3% -2.7% 
Food Producers 19 354.5 3.2 3804.0 -4.3% -2.2% 
Forestry & Paper 22 526.1 43.1 5819.1 -3.3% -0.6% 
General Industrials 8 467.5 1.5 6499.8 -7.5% -2.8% 
Healthcare Equipment & Services 4 33.0 0.3 205.9 -4.3% -2.8% 
Household Goods 12 101.8 10.4 450.5 -8.2% -3.0% 
Industrial Engineering 18 97.2 2.7 1737.5 -0.8% -0.4% 
Industrial Metals 24 408.6 0.1 10175.0 -2.8% -2.0% 
Leisure Goods 6 308.9 93.7 1110.5 -4.6% -3.0% 
Media 27 159.2 0.2 4467.9 0.0% 0.0% 
Oil Equipment & Services 20 14.5 0.7 3941.0 -2.3% -1.5% 
Personal Goods 3 157.1 8.7 1217.2 -12.7% -8.7% 
Pharmaceuticals & Biotechnology 6 0.9 0.1 156.3 -4.7% -2.3% 
Technology Hardware & Equipment 9 28.5 2.7 6451.3 -1.6% -1.9% 
Tobacco 2 2629.2 413.9 4844.5 -1.4% 0.0% 
Total 247 178.3 0.1 15943.3 -5.1% -2.3% 
Notes: Table shows descriptive statistics on the number of firms per industry, firm-level sales (in mill. 
$CND), and average tariff cuts implemented under CUSFTA. See text for details. 
 
  
Notes: Figure shows differences in cumulative average returns (CARs) between firms above and below 
the 50th sales percentile in each industry for two groups of industries: the 50% of industries with the 
largest U.S. tariff cuts and the 50% of industries with the smallest U.S. tariff cuts. All CARs are 
normalized to zero on October 17 and calculated at the end of each day (so that the difference 
between CARt and CARt-1 measures the market reaction on day t). See text for details.  
 
 (1) (2) 
 Return Return 
de * dx 0.003 -0.006 
 (9.936)** (12.661)** 
de * dx * dWUS  -0.420 
  (18.832)** 
de * dx * dWCAN  -0.015 
  (3.745)** 
Firms 247 247 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Length Event Window 2 days 2 days 
Observations Event Window 494 494 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures 
in brackets are t-stats based on standard errors clustered per trading day). The dependent variable is 
daily stock returns. See text for specification details (equations 7 and 8). The independent variables 
shown in the table are event dummies (de) interacted with the log of sales (the proxy for dx), and 
triple interactions between the event dummy, log sales and Canadian tariff cuts (dWCAN) or U.S. tariff 
cuts (dWUS), respectively. All specifications include industry fixed effects interacted with the event 

















Low Tariff Cuts High Tariff Cuts
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) (9) (10) (11) (12) 
 Return Return Return Return Return Return Return Return Return Return Return Return 
de * dx 0.009 -0.015 0.019 -0.009 0.007 -0.024 0.008 -0.020 0.004 -0.013 0.014 -0.012 
 (7.923)** (8.461)** (12.325)** (3.548)** (6.661)** (12.428)** (8.815)** (14.059)** (4.996)** (12.861)** (11.799)** (7.512)** 
de * dx * dWUS  -0.928  -1.792  -1.311  -1.351  -0.755  -1.140 
  (7.991)**  (11.689)**  (13.568)**  (17.165)**  (13.939)**  (14.625)** 
de * dx * dWCAN  -0.208  0.084  -0.166  -0.061  -0.065  -0.097 






















































2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 
Observations 
Event Window 
494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 494 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures in brackets are t-stats based on standard errors clustered 
per trading day). See Table 2 and text for details (equations 7 and 8 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% and 1% level. 
 
 (1) Return (2) Return (3) Return (4) Return (5) Return (6) Return (7) Return (8) Return (9) Return (10) Return 
de * dx 0.016 0.013 0.015 0.012 0.014 0.010 0.015 0.013 0.002 0.002 
 (14.266)** (12.098)** (14.726)** (10.993)** (16.220)** (11.151)** (15.854)** (11.511)** (14.798)** (10.639)** 
de * dx * dWUS  -0.338  -0.380  -0.386  -0.299  -0.051 
  (8.122)**  (9.551)**  (10.615)**  (8.430)**  (10.062)** 
de * dx * dWCAN  0.061  0.064  0.057  0.061  0.009 
  (3.056)**  (4.989)**  (7.814)**  (8.137)**  (9.785)** 


















Firms 54 54 54 54 54 54 54 54 54 54 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Event Window Length 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 
Observations Event Window 108 108 108 108 108 108 108 108 108 108 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures in brackets are t-stats based on standard errors clustered 
per trading day). See Table 2 and text for details (equations 7 and 8 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% and 1% level. 
 
 
 (1) Return (2) Return (3) Return (4) Return (5) Return (6) Return (7) Return (8) Return 
de * dx 0.002 -0.008 0.006 -0.019 0.004 -0.010 0.007 -0.015 
 (7.307)** (16.264)** (4.191)** (10.307)** (7.285)** (8.644)** (5.136)** (5.321)** 
de * dx * dWUS  -0.461  -0.917  -0.685  -1.475 
  (16.724)**  (6.511)**  (11.130)**  (9.364)** 
de * dx * dWCAN  -0.024  -0.257  -0.009  0.056 
  (5.099)**  (7.545)**  (0.675)  (1.030) 










Firms 210 210 210 210 210 210 210 210 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Event Window Length 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 2 days 
Observations Event Window 420 420 420 420 420 420 420 420 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures in brackets are t-stats based on standard errors clustered 
per trading day). See Table 2 and the text for details (equations 7 and 8 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% and 1%. 
 (1) (2) (3) (4) 
 Return Return Return Return 
de * dx -0.006 -0.004 -0.006 -0.006
 (13.388)** (3.120)** (12.186)** (12.662)**
de * dx * dWUS -0.423 -0.377 -0.448 -0.419
 (19.604)** (8.891)** (18.359)** (18.796)**
de * dx * dWCAN -0.015 -0.014 -0.014 -0.015
 (3.727)** (1.625) (3.441)** (3.738)**




change in ȕi 
Market Model, 
event-induced 








change in eit 
Firms 247 247 210 247 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Length Event Window 2 days 2 days 2 days 2 days 
Observations Event Window 494 494 420 494 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures 
in brackets are t-stats based on standard errors clustered per trading day). See Table 2 and text for 
details (equations 7 and 8 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% 
and 1% level. 
 
 
 (1) (2) (3) 
 Return Return Return 
de * dx -0.011 -0.009 -0.016 
 (12.645)** (13.394)** (8.249)** 
de * dx * dWUS -0.395 -0.555 -0.480 
 (17.511)** (15.780)** (10.915)** 
de * dx * dWCAN -0.011 0.003 0.011 
 (2.581)* (0.487) (2.148)* 
de * dx * dWINPUT -0.118  -0.192 
 (6.162)**  (3.819)** 
de * dMNE  0.018 0.017 
  (10.840)** (10.509)** 
de * dMNE * dWUS  0.681 0.649 
  (6.760)** (6.252)** 
de * dMNE * dWCAN  0.045 0.042 
  (0.987) (0.928) 
    
Firms 247 194 194 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Length Event Window 2 days 2 days 2 days 
Observations Event Window 494 388 388 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures 
in brackets are t-stats based on standard errors clustered per trading day). See Table 2 and text for 








1st 5th 10th 50th 90th 95th 99th 
ȕ1e, log sales proxy 0.000 (0.003) 0.81 -0.009 -0.006 -0.004 0.000 0.004 0.005 0.006 




0.97 -0.079 -0.059 -0.045 0.000 0.039 0.048 0.069 




0.80 -0.468 -0.312 -0.243 -0.012 0.230 0.291 0.466 
Number of draws 1,000 
Number of firms 247 
Length Event Window 2 days
Obs. Event Window 494 
Notes: Table shows means, standard deviation and percentiles for the distributions of coefficient 
estimates shown in the left column. Also shown is the t-stat of a regression of the coefficient estimates 
on a constant (column Test mean0). See text and Table 2 for further details. 
 
 
 (1) (2) 
 pt-pt-1 pt-pt-1 
de * dx -0.012 -0.065 
 (1.437) (1.394) 
de * dx * dWUS -1.392 -16.549 
 (3.480)** (5.481)** 
de * dx * dWCAN 0.252 2.909 
 (1.456) (2.227)* 
Export Status Definition log(sales) binary (sales>30th percentile) 
Firms 247 247 
Event Window Nov. 21-22 Nov. 21-22 
Length Event Window 2 days 2 days 
Observations Event Window 494 494 
Notes: Table shows cumulative average abnormal price changes from OLS regressions (figures in 
brackets are t-stats based on standard errors clustered per trading day). See text for details (equation 
9 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% and 1% level. 
 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
 Return Return Return Return Return Return 
de * dx 0.001 -0.000 -0.001 0.000 -0.003 -0.000 
 (9.139)** (2.197)* (8.710)** (1.883)+ (11.317)** (0.085) 
de * dx * dWUS  -0.062 0.058  0.099 
  (7.491)** (5.997)**  (6.405)** 
de * dx * dWCAN  -0.005 0.005  0.028 
  (3.525)** (2.374)*  (8.703)** 
Firms 247 247 247 247 247 247 









Length Event Window 1 day 1 day 1 day 1 day 1 day 1 day
Obs. Event Window 247 247 247 247 247 247 
Notes: Table shows cumulative average abnormal returns from market-model OLS regressions (figures 
in brackets are t-stats based on standard errors clustered per trading day). See Table 2 and text for 
details (equations 7 and 8 and Section 5.2). +, *, and ** denote statistical significance at the 10%, 5% 





 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 
Predicted Abnormal Returns       
- Small Firms -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.3% 1.6% 
- Large Firms 0.9% 1.1% 2.7% 0.9% 1.4% 4.7% 
Implied Profits Changes (0-100%)       
- Small Firms -0.1% 0.0% 0.0% -0.1% 0.3% 1.6% 
- Large Firms 0.9% 1.1% 2.7% 0.9% 1.4% 4.7% 
Implied Profits Changes (30-100%)       
- Small Firms -0.0% 0.0% 0.0% -0.0% 0.4% 2.4% 
- Large Firms 1.3% 1.6% 3.9% 1.3% 2.1% 6.9% 
Implied Profits Changes (50-100%)       
- Small Firms 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.7% 3.5% 
- Large Firms 1.8% 2.3% 5.5% 1.8% 3.1% 10.2% 
Implied Profits Changes (70-100%)       
- Small Firms 0.3% 0.0% 0.0% 0.4% 1.3% 6.2% 
- Large Firms 3.2% 4.1% 9.8% 3.2% 6.2% 19.8% 








Components used in computation 















Notes: Table shows the averages of predicted abnormal returns and implied per-period profit changes 
for large and small firms. Columns 1-3 use a binary sales proxy and columns 4-6 use log sales. See 
equations (8) and (10) for the underlying specification and Tables 2 and 3, column 2, for the 
coefficient estimates used. The implied profit changes in rows 2-5 are based on the assumptions about 
the pre-post change in the likelihood of CUSFTAs implementation indicated in the table. See text for 
details (Section 5.3). 
